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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2013

Przedktadajac Sprawozdanie z wykonania zafoZen polityki pienigznej Rada Polityki Pienieznej wypelnia
Artykutl 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, ktéry nakltada na Rade obowigzek zlozenia Sejmowi
sprawozdania z wykonania zalozen polityki pienieznej w ciagu 5 miesiecy od zakoniczenia roku
budzetowego. Zgodnie z Artykutem 53 ustawy o Narodowym Banku Polskim Sprawozdanie z wykonania
zatozZen polityki pienigznej publikowane jest w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,Monitor
Polski”.

Sprawozdanie prezentuje gtéwne elementy realizowanej strategii polityki pienieznej, opis uwarunkowan
makroekonomicznych i decyzji podejmowanych w zakresie polityki pienieznej w roku objetym

sprawozdaniem, a takze opis stosowanych instrumentow polityki pienieznej.

Do Sprawozdania dotaczono zataczniki, w ktérych przedstawiono ksztalttowanie sie istotnych zmiennych
makroekonomicznych, a takze Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej i wyniki

glosowania cztonkow Rady nad wnioskami i uchwatami.

Przy ocenie polityki pienieznej ex post nalezy bra¢ pod uwage jej uwarunkowania, w tym przede
wszystkim to, ze decyzje wltadz monetarnych wplywaja na gospodarke ze znacznym opdznieniem, a
najsilniejszy ich wplyw obserwowany jest po uptywie kilku kwartatow. Réwnoczesnie w gospodarce
wystepuja wstrzasy makroekonomiczne, ktére — cho¢ pozostajg poza kontrola krajowej polityki
pienieznej — moga w znacznej mierze wplywac na sytuacje gospodarcza i procesy inflacyjne w kraju w

krétkim, a niekiedy takze w $rednim okresie.
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1. Strategia polityki pienieznej w 2013 r.

W 2013 r. Rada Polityki Pienieznej prowadzila polityke pieniezna zgodnie z zasadami zawartymi w
Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2013 przyjetych 18 wrzesnia 2012 r., ktérych gléwne elementy

zostaty przytoczone ponizej.

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$¢ polskiego
pienigdza”. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim w art. 3 ust. 1 stanowi, ze
,podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym

wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Wspdtczesnie banki centralne przez stabilno$¢ cen rozumieja inflacje na tyle niska, aby nie wywierata
ona negatywnego wplywu na decyzje podejmowane przez uczestnikow zycia gospodarczego, w tym
dotyczace inwestycji i oszczedzania. Zapewnienie stabilnosci cen jest podstawowym sposobem, w jaki
bank centralny przyczynia si¢ do osiggania wysokiego i trwatego wzrostu gospodarczego. Realizujac
zadanie utrzymania stabilnosci cen banki centralne reaguja zaré6wno na zagrozenia inflacyjne, jak i

deflacyjne.

Rada Polityki Pienigeznej od 1998 r. opiera polityke pieniezna na strategii bezposredniego celu
inflacyjnego. Poczawszy od 2004 r. Rada przyjeta ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5%, z
symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci + 1 punkt procentowy. Rada realizuje strategie w
warunkach ptynnego kursu walutowego. System ptynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku
walutowym, gdyby okazalo sie to niezbedne do zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i

finansowej kraju, co sprzyja sredniookresowej realizacji celu inflacyjnego.

Doswiadczenia Narodowego Banku Polskiego oraz innych bankéw centralnych wskazuja, ze strategia
bezposredniego celu inflacyjnego jest skutecznym sposobem zapewnienia stabilnosci cen w $rednim
okresie. Umozliwia ona jednoczesnie elastyczne reagowanie przez banki centralne na zewnetrzne

wstrzasy.

Globalny kryzys finansowy pokazat, ze dla zapewnienia stabilnosci cen w dfuzszym okresie polityka
pieniezna powinna by¢ prowadzona w taki sposdb, aby — dazac do stabilizacji inflacji na poziomie celu
w srednim okresie — ogranicza¢ jednoczes$nie ryzyko narastania nieréwnowag w gospodarce, w
szczegolnosci wynikajacych z sytuacji w systemie finansowym. Czynnikiem sprzyjajacym ograniczaniu
tego ryzyka jest mozliwos¢ elastycznego ksztattowania parametréw i sposobu zastosowania
dostepnych instrumentéw polityki pienigznej w zaleznosci od sytuacji w krajowym systemie
finansowym. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego umozliwia prowadzenie tak ukierunkowanej
polityki pienieznej, zwlaszcza gdy jest ona wspomagana przez polityke makroostroznosciowa
(traktowana jako dodatkowy instrument polityki stabilizacyjnej banku centralnego). W tym kontekscie
wazna jest realizacja zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, dotyczacego utworzenia na
poziomie krajowym instytucji odpowiedzialnych za polityke makroostroznosciowg oraz zapewnienie

bankowi centralnemu wiodacej roli w prowadzeniu tej polityki.
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W Zatozeniach Rada podkreslita, ze w 2013 r. polityka pieniezna NBP pozostanie ukierunkowana na
realizacje celu inflacyjnego w s$rednim okresie. Réwnoczesnie Rada wskazata, ze w ksztattowaniu

polityki pienieznej bedzie si¢ kierowac nastepujacymi zasadami:

e Po pierwsze, okreslenie cel ciaglty oznacza, ze odnosi sie on do inflacji mierzonej roczng zmiang cen
towarow i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesiacu w stosunku do analogicznego miesigca
poprzedniego roku. Przy ocenie proceséw inflacyjnych uzasadnione jest réwniez postugiwanie sie
kwartalnymi i rocznymi wskaznikami inflacji, takimi jak stosowane w projekcji inflacji NBP, w
budzecie panstwa oraz w statystyce Unii Europejskiej (zwanej dalej ,UE”), w tym zharmonizowanym
wskaznikiem cen towarow i ustug konsumpcyjnych — HICP. Przy ocenie pres;ji inflacyjnej wazna role
odgrywaja takze miary inflacji bazowej, ktére utatwiaja odréznianie przejsciowych zmian wskaznika
inflacji od bardziej trwalych zmian presji inflacyjnej. Ponadto, utatwiaja one odréznianie wptywu na

inflacje wstrzasow podazowych od wptywu czynnikéw popytowych.

Po drugie, polityka pieniezna jest jednoznacznie ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej
celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz przedzialu wahan. Rozwigzanie takie ma umozliwi¢ zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych, dzieki ktéremu bank centralny moze rzadziej reagowa¢ zmianami
parametrow polityki pienieznej na ewentualne wstrzasy majace wptyw na poziom inflacji w danym

okresie. W efekcie moze sie rowniez zmniejszy¢ zmiennos¢ dtugoterminowych stép procentowych.

Po trzecie, w gospodarce nieuniknione jest wystepowanie wstrzasow. W zaleznosci od sity i kierunku
oddziatywania wstrzasu oraz stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych rézna jest skala i okres
odchylenia inflacji od przyjetego celu. W krajach o trwale niskiej inflacji bank centralny zazwyczaj nie
reaguje na odchylenia inflacji od celu, jesli uznaje je za przejsciowe, i to nawet wowczas, gdy nie
mieszcza si¢ one w przedziale wahan wokdt celu. W Zatozeniach Rada wskazywala, Ze oceniajac
potrzebe reakcji na wstrzasy bedzie jednak brata pod uwage to, ze w Polsce niskie oczekiwania
inflacyjne nie byly dostatecznie utrwalone. Stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych oddziatuje
na skale oraz trwatos¢ wptywu wstrzaséw popytowych i podazowych na inflacje. Rada podkreslata
rowniez, ze w przypadku wstrzaséw, ktoére w ocenie Rady mogty wywota¢ wzglednie trwaty wzrost
oczekiwan inflacyjnych, a w konsekwencji utrwali¢ wzrost inflacji ze wzgledu na pojawienie sie tzw.
efektow drugiej rundy, bank centralny bedzie odpowiednio modyfikowal parametry polityki

pienigzne;.

Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzasy zalezy takze od ich przyczyn i charakteru. W
przypadku wstrzasow popytowych inflacja i produkcja zmieniaja si¢ w tym samym kierunku.
Podwyzka stop procentowych ostabia aktywnos¢ gospodarcza w krotkim okresie i, w dalszej

kolejnosci, presje inflacyjna.

W przypadku wstrzaséw podazowych dynamika produkcji i inflacja zmieniajg si¢ w przeciwnych
kierunkach. Dylematy polityki pienieznej w przypadku tego typu wstrzaséw przedstawiaja sie
nastepujgco:

= Préba neutralizowania przez polityke pieniezng wptywu wstrzasu podazowego na inflacje
moze poglebia¢ spadek dynamiki produkcji, wynikajacy z niekorzystnego oddziatywania tego

wstrzasu na konsumpgje i inwestycje.
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= Z kolei proba zamortyzowania — poprzez ekspansywna polityke pieniezng - realnych
skutkdw wstrzasu podazowego, wywotujacego wzrost inflacji i spadek dynamiki produkcji,
powoduje z reguly utrwalenie si¢ podwyzszonej inflacji. W takiej sytuacji w nastepnych
okresach konieczne jest prowadzenie znacznie bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej.
Powoduje ona silniejsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego, niz zaostrzenie tej

polityki, niedopuszczajace do utrwalenia si¢ podwyzszonej inflacji.

W przypadku wstrzaséw wynikajacych z fluktuacji awersji do ryzyka (czynnika zmiennego),
przedwczesna reakcja polityki pienieznej, moze — w sytuacji naglego odwrécenia ich znaku -
prowadzi¢ do nadmiernej zmiennosci stop procentowych, a w efekcie réwniez zmiennosci inflacji i

tempa wzrostu.

Reakcja banku centralnego na wstrzas zalezy od oceny trwalosci jego skutkéw, w tym od oceny
ryzyka pojawienia sie tzw. efektow drugiej rundy. Istotne znaczenie w ocenie ryzyka utrwalenia sie
podwyzszonej inflacji ma zatem stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych oraz catoksztatt

sytuacji makroekonomicznej, ktory moze sprzyja¢ narastaniu presji ptacowej albo ja ograniczac.

W kontekscie reakcji banku centralnego na wstrzasy wazna jest mozliwos¢ elastycznego okreslania

dtugosci horyzontu powrotu inflagji do celu inflacyjnego w zaleznosci od natury wstrzasu.

Po piate, ze wzgledu na opdznienia reakcji produkdji i inflacji na prowadzona polityke pieniezna,
wplywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji. Biezace decyzje wladz monetarnych
oddziatuja na dynamike ogélnego poziomu cen w przysztosci, podobnie jak biezaca inflacja pozostaje
pod wplywem zmian stép procentowych dokonanych kilka kwartatéw wczesniej. Diugo$¢ opdznien,
jakie wystepuja od podjecia decyzji dotyczacej poziomu stép do zaobserwowania najsilniejszego jej
wplywu na wielkosci realne (produkgje, zatrudnienie), a nastepnie na inflacje, nie jest jednak stata.
Zalezy ona w duzej mierze od zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych i instytucjonalnych.
Zmiany te powoduja, ze banki centralne moga ocenia¢ dtugos¢ opdznien tylko w przyblizeniu.
Dodatkowym czynnikiem zakldcajacym dziatanie mechanizmu transmisji monetarnej moga by¢

zaburzenia w krajowym i miedzynarodowym systemie finansowym.

Po szoste, w polityce pienieznej nalezy uwzglednia¢ potrzebe zachowania stabilnosci finansowej,
ktéra jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen w diuzszym okresie oraz umozliwia niezaktécone
funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W tym kontekscie przy ocenie bilansu
czynnikow ryzyka dla przyszlej inflacji i wzrostu gospodarczego istotne jest ksztattowanie sie cen
aktywow. Nadmierne redukcje stép procentowych i dtugotrwate utrzymywanie ich na obnizonym
poziomie w warunkach niskiej inflacji i jednoczesnie szybkiego wzrostu gospodarczego moze
prowadzi¢ do szybkiego wzrostu cen aktywow, a przez to zwiekszac ryzyko utworzenia sie tzw. babli
spekulacyjnych. Wraz z szybkim wzrostem cen aktywow rosnie prawdopodobienstwo ich odchylenia
od pozioméw uzasadnionych czynnikami fundamentalnymi, co powoduje wzrost ryzyka
gwaltownego i znacznego ich spadku w przyszlosci. Szybki wzrost cen aktywow, szczegolnie jesli
towarzyszy mu szybki wzrost kredytu, rodzi zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego, a przez

to dla zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci cen w dtuzszym okresie. Polityka
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pieniezna wspierajaca stabilnos¢ systemu finansowego jest wiec dtugookresowo spdjna z realizacja
podstawowego celu dziatalnosci banku centralnego, tj. z zapewnieniem stabilnosci cen, cho¢ niekiedy
moze stwarzac ryzyko przejsciowego odchylania si¢ inflacji od celu. Zachowanie spojnosci pomiedzy
dazeniem do utrzymania inflacji na poziomie celu i wspieraniem stabilnosci systemu finansowego

moze — w pewnych warunkach — wymagac¢ wydluzenia horyzontu realizagji celu inflacyjnego.

Po siddme, przy ocenie ryzyka wystapienia zaburzen w systemie finansowym oraz perspektyw
inflacji na dluzsza mete przydatne jest uwzglednianie ksztaltowania si¢ agregatow monetarnych i
kredytowych. Szybki wzrost tych agregatow moze prowadzi¢ do narastania nieréwnowagi
makroekonomicznej w gospodarce, w tym nierdownowagi na rynkach aktywéw. Ryzyko zwigzane z
nadmiernie szybkim wzrostem tych agregatow powinno by¢ brane pod uwage w decyzjach
dotyczacych parametrow polityki pienieznej. Waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej jest
polityka regulacyjna i nadzorcza w sektorze finansowym, ktéra ma wpltyw na tempo wzrostu kredytu

i jego strukture.

e Po dsme, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej nalezy bra¢ pod uwage nie tylko
wysokos¢ realnych stép procentowych, ale takze poziom realnego kursu walutowego. Tak rozumiana
restrykcyjnos¢ polityki pienieznej wptywa, wraz z realizowana polityka fiskalna, na lacznag
restrykcyjnos¢ polityki makroekonomicznej. Zapewnienie stabilnosci cen w sytuacji nadmiernie
ekspansywnej polityki fiskalnej moze wymagac prowadzenia restrykcyjnej polityki pienieznej, w tym

utrzymywania stop procentowych na podwyzszonym poziomie.

Po dziewiate, polityka pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnosci, co wyklucza
sprawowanie Scistej kontroli nad przebiegiem proceséow gospodarczych. Ta naturalna niepewnos¢
powoduje, ze przy podejmowaniu decyzji w polityce pienieznej konieczne jest uwzglednianie
mozliwie szerokiego zbioru informagji istotnych dla proceséw inflacyjnych, a nie tylko wynikéw
projekcji inflacji. Modele wykorzystywane przez banki centralne do prognozowania inflacji moga nie
odwzorowywac¢ wiasciwie zachowania gospodarki, chociazby ze wzgledu na zachodzace w niej
zmiany strukturalne. Ponadto, nie jest mozliwe postugiwanie si¢ prosta reguta polityki, ktéra ex ante

mogtaby by¢ znana uczestnikom rynku.

Po dziesiate, istotng przestanka podejmowania decyzji w polityce pienieznej jest bilans czynnikéw
wptywajacych na prawdopodobieristwo uksztattowania sie przyszlej inflacji powyzej lub ponizej celu.
Bilans ten jest tworzony na podstawie oceny przebiegu proceséw gospodarczych, w tym na podstawie
projekcji inflacji. Oceniajac czynniki wptywajace na ksztattowanie si¢ przyszlej inflacji, Rada bierze
pod uwage ksztaltowanie sie inflacji w przeszlosci, poniewaz ma ono wplyw na stopien
zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu inflacyjnego. Rada uwzglednia w
szczegolnosci dlugosé okresu, w ktérym inflacja utrzymywata sie na poziomie zgodnym z celem, oraz

okresu, w ktorym si¢ od niego odchylata.

W Zalozeniach Rada wskazala ponadto, ze waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej jest sytuacja
finansé6w publicznych. Podkreslita, ze dla utrzymania stabilnosci makroekonomicznej gospodarki, w

tym dla utrzymania stabilnosci cen, niezbedne jest prowadzenie polityki fiskalnej, ktéra zapewniataby

- Narodowy Bank Polski
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dtugookresowa stabilnos¢ finanséw publicznych. Rada zwrdcita uwage, ze polityka pieniezna

nakierowana na stabilnosc¢ cen, sprzyja jednoczesnie stabilnosci w finansach publicznych.
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2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w 2013 r.

2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w
2013 r.

Podejmujac decyzje dotyczace polityki pienieznej w 2013 r. Rada — podobnie jak w poprzednich latach
- dazyta do utrzymania stabilnosci cen, tj. stabilizowania inflacji na poziomie 2,5% w $rednim okresie,
co sprzyja utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Polityka pieniezna byla
prowadzona jednocze$nie w taki sposdb, aby ogranicza¢ ryzyko narastania nierownowag w

gospodarce.

Rada w swoich decyzjach uwzgledniala przede wszystkim zmieniajaca sie oceng czynnikéw
determinujacych procesy inflacyjne w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Ocena ta byla
uwarunkowana dostepnymi, w momencie podejmowania decyzji, informacjami dotyczacymi
procesow gospodarczych, w tym prognozami makroekonomicznymi opracowywanymi w NBP oraz

w instytucjach zewnetrznych.

Od stycznia do lipca 2013 r. Rada kontynuowata, rozpoczety w listopadzie 2012 r., cykl obnizek stép
procentowych NBP. W tym okresie stopy procentowe NBP zostaly obnizone o 1,75 pkt proc. (Tabela
1). W ramach catego cyklu Rada obnizyta stopy procentowe NBP tacznie o 2,25 pkt proc. W rezultacie
stopa referencyjna NBP zostata obnizona z 4,75% do 2,50%, a wigc do najnizszego poziomu w historii’.
Istotne zlagodzenie polityki pienieznej - oddziatujagce w kierunku spadku realnych stop
procentowych — zwigzane byto z wyraznym obnizeniem sie inflacji w warunkach niskiego wzrostu
gospodarczego i ryzykiem utrzymania sie inflacji w $rednim okresie ponizej celu inflacyjnego NBP
(2,5%).

W okresie wrzesien-grudzien 2013 r. Rada utrzymywala stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Rada oceniata bowiem, ze wczesniejsze znaczace obnizenie stop procentowych oraz ich
utrzymywanie na niezmienionym poziomie bedzie sprzyja¢ ozywieniu gospodarczemu oraz
stopniowemu powrotowi inflacji do celu. Ponadto, we wrzesniu i pazdzierniku 2013 r. Rada
sygnalizowala, Zze przynajmniej do konca 2013 r. stopy procentowe prawdopodobnie pozostanag
niezmienione. Na posiedzeniu w listopadzie 2013 r. Rada wydtuzyla sygnalizowany okres
prawdopodobnego utrzymania stdp procentowych na niezmienionym poziomie przynajmniej do
konica pierwszego podtrocza 2014 r.2 Sygnalizowanie utrzymywania stép procentowych NBP na
niezmienionym poziomie w kolejnych kwartatach rowniez sprzyjalo ozywieniu gospodarczemu i

stopniowemu powrotowi inflacji do celu, a ponadto — stabilizacji na krajowym rynku finansowym.

1 0d listopada 2012 r. do lipca 2013 r. pozostate stopy procentowe NBP zostaly obnizone w takiej samej skali jak stopa
referencyjna: stopa lombardowa z 6,25% do 4,00%, stopa depozytowa z 3,25% do 1,00%, a stopa redyskonta weksli z 5,00% do
2,75%.

2 Na posiedzeniu w lutym 2014 r. Rada wydtuzyla sygnalizowany okres prawdopodobnego utrzymania stop procentowych na
niezmienionym poziomie przynajmniej do korica III kw. 2014 r.
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Tabela 1. Podstawowe stopy procentowe NBP na koniec 2012 r. i na koniec kolejnych miesiecy w 2013 r.

Stopa referencyjna Stopa lombardowa Stopa depozytowa Sl v

weksli
Grudzien 2012 r. 4,25% 5,75% 2,75% 4,50%
Styczen 2013 r. 4,00% 5,50% 2,50% 4,25%
Luty 2013 r. 3,75% 5,25% 2,25% 4,00%
Marzec 2013 r. 3,25% 4,75% 1,75% 3,50%
Kwiecien 2013 r. 3,25% 4,75% 1,75% 3,50%
Maj 2013 r. 3,00% 4,50% 1,50% 3,25%
Czerwiec 2013 r. 2,75% 4,25% 1,25% 3,00%
Lipiec 2013 r. 2,50% 4,00% 1,00% 2,75%
Sierpien 2013 r. 2,50% 4,00% 1,00% 2,75%
Wrzesien 2013 r. 2,50% 4,00% 1,00% 2,75%
Pazdziernik 2013 r. 2,50% 4,00% 1,00% 2,75%
Listopad 2013 r. 2,50% 4,00% 1,00% 2,75%
Grudzien 2013 r. 2,50% 4,00% 1,00% 2,75%

Zrédto: NBP.

Decyzje Rady w 2013 r. byly uwarunkowane nastepujacymi czynnikami:

Dane naptywajace w I polowie 2013 r. wskazywaty na ksztaltowanie si¢ wzrostu gospodarczego na
$wiecie na niskim poziomie. W szczegdlnosci gospodarka Standw Zjednoczonych w IV kw. 2012 r.
byta w stagnacji, a w I kw. 2013 r. tamtejszy PKB wzrost jedynie nieznacznie. W tym samym okresie w
strefie euro trwata recesja oraz utrzymywala sie znaczaca niepewnos¢ co do momentu i skali
oczekiwanego ozywienia gospodarczego. W najwiekszej gospodarce strefy euro — Niemczech,
bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski — w IV kw. 2012 r. oraz w I kw. 2013 r. utrzymaty
si¢ tendencje recesyjno-stagnacyjne. Ostabiona dynamika aktywnosci w gospodarkach rozwinietych
negatywnie wplywala na sytuacje gospodarcza w najwiekszych gospodarkach wschodzacych, w
ktérych dynamika PKB pozostawata — jak na te kraje — niska. Réwnoczesnie miesieczne dane o
koniunkturze publikowane w I potowie 2013 r. wskazywatly, ze w kolejnych kwartatach wzrost w

gospodarce swiatowej pozostanie umiarkowany.

Ze wzgledu na niska presje popytowa, ktorej towarzyszyt spadek cen surowcow na rynkach
swiatowych, w I potowie 2013 r. inflacja w wielu krajach, w tym zwtaszcza rozwinietych, obnizata sie

i pozostawata nizsza od wieloletniej sredniej.

W I potowie 2013 r. gléwne banki centralne dalej prowadzity silnie ekspansywna polityke pieniezna.
Fed podtrzymat swoja deklaracje pozostawienia krotkoterminowych stop procentowych na poziomie
bliskim zera przez dluzszy okres oraz kontynuowal zakup aktywow, sygnalizujac jednak od maja
mozliwos¢ wezesniejszego niz oczekiwano zmniejszenia skali luzowania iloSciowego. Z kolei EBC w
maju obnizyl stope podstawowych operacji refinansujacych o 0,25 pkt proc. oraz podtrzymywat
gotowos¢ do zakupu obligacji skarbowych krajéow najbardziej dotknigtych kryzysem zadtuzeniowym.
Réwnoczes$nie Bank Japonii w kwietniu oglosit nowy program luzowania ilosciowego, w ktérym
zobowiazat si¢ do podwojenia bazy monetarnej poprzez zwiekszenie zasobu posiadanych obligacji

skarbowych oraz aktywoéw finansowych sektora prywatnego.
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Silnie ekspansywna polityka pieniezna gtéwnych bankdéw centralnych sprzyjata stabilizacji nastrojow
na $wiatowych rynkach finansowych w pierwszych miesiacach 2013 r. Jednak w maju i czerwcu, po
pojawieniu si¢ sygnatow z Fed, dotyczacych mozliwosci rozpoczecia ograniczania skali ilosciowego
luzowania, awersja do ryzyka na swiatowych rynkach finansowych istotnie wzrosta. W rezultacie
nastapil odptyw kapitatu z gospodarek wschodzacych, a kursy walutowe wielu z tych krajow
znaczaco sie oslabily. Pogorszenie nastrojdow na $wiatowych rynkach finansowych przyczynito sie
rowniez do odptywu kapitatu z Polski — spadlo zaangazowanie nierezydentéw na rynku obligacji
skarbowych, wzrosty rentowosci obligacji, a kurs zlotego ostabil si¢ (skala deprecjacji byta jednak
znacznie mniejsza niz wielu innych walut gospodarek wschodzacych). W czerwcu 2013 r. NBP

dokonat sprzedazy pewnej ilosci walut obcych za ztote.

Dane naptywajace w I pdétroczu 2013 r. dotyczace gospodarki Polski wskazywaty na dalsze i silniejsze
niz oczekiwano spowolnienie dynamiki PKB. W IV kw. 2012 r. i w I kw. 2013 r. dynamika popytu
krajowego byla ujemna, co zwigzane bylo ze spadkiem inwestycji oraz stagnacja konsumpciji.
Gléwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego pozostat eksport netto, co wynikato ze spadku importu,

przy jednoczesnym nieznacznym wzroscie eksportu.

Réwniez dane miesieczne dostepne w I potowie 2013 r. wskazywaty na niski wzrost gospodarczy.
Roczna dynamika produkcji sprzedanej przemystu byla w I kw. ujemna, po czym w kolejnych
miesigcach ksztattowata si¢ na dodatnim — cho¢ niskim — poziomie. W catej I polowie 2013 r. znaczaco
spadata produkcja budowlano-montazowa. Stabos¢ popytu konsumpcyjnego byta sygnalizowana

przez stagnacje sprzedazy detalicznej.

Niska dynamika aktywnosci gospodarczej przyczynila sie do pogorszenia sytuacji na rynku pracy.
Naptywajace w I potowie 2013 r. dane wskazywaly, ze po wyhamowaniu wzrostu liczby pracujacych
w gospodarce w IV kw. 2012 r., w I kw. 2013 r. liczba pracujacych obnizyta sie (w ujeciu rocznym). Na
kontynuacje spadku liczby pracujacych w gospodarce w kolejnych miesigcach wskazywaty
miesigczne dane o zatrudnieniu w przedsiebiorstwach. Spadek liczby pracujacych przyczynit sie do
dalszego wzrostu stopy bezrobocia, ktéora w calej I polowie 2013 r. pozostawata podwyzszona.

Podwyzszona stopa bezrobocia ograniczala dynamike wynagrodzen oraz jednostkowych kosztow

pracy.

Dynamika akcji kredytowej dla sektora prywatnego w kolejnych miesigcach I potowy 2013 r. byla
niska w poréwnaniu do lat wczesniejszych. W szczegdlnosci dynamika kredytu dla gospodarstw
domowych na poczatku 2013 r. spowalniata, po czym utrzymywata si¢ na niskim poziomie. Na takie
jej ksztaltowanie zlozyt si¢ stabszy niz rok wczesniej wzrost kredytow mieszkaniowych oraz spadek
kredytow konsumpcyjnych. Réwnoczesnie dynamika akgji kredytowej dla przedsiebiorstw stopniowo

wyhamowywata i w II kw. 2013 r. zblizyta si¢ do zera.

Inflacja CPI, po obnizeniu si¢ w okolice celu inflacyjnego pod koniec 2012 r., w kolejnych miesigcach
dalej wyraznie spadata. Spadek inflacji byt wigkszy od oczekiwan. W I kw. 2013 r. inflacja CPI
wyniosta érednio 1,3%, a w II kw. 2013 r. — srednio 0,5%, tj. znalazla si¢ znaczaco ponizej celu

inflacyjnego NBP. Znaczacy i silniejszy od oczekiwan spadek inflacji wynikat przede wszystkim z
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odzialywania czynnikéw znajdujacych sie poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pieniezne;j.
W szczegolnosci spadly ceny energii (co bylo zwigzane z obniZeniem cen gazu ziemnego na poczatku
roku oraz spadkiem cen surowcow energetycznych na rynkach swiatowych) i spowolnita dynamika
cen zywnosci (co w duzym stopniu wynikatlo ze wzrostu krajowej podazy wigkszosci produktdéw
rolnych). Spadkowi inflacji ponizej celu inflacyjnego sprzyjato réwniez silniejsze od oczekiwan
spowolnienie wzrostu PKB. Przyczynilo si¢ ono do obnizenia inflacji bazowej. Na niska presje
kosztowa w gospodarce wskazywatl z kolei spadek cen produkcji sprzedanej. Wraz ze spadkiem
inflacji biezacej, obnizaty sie oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych oraz prognozy inflacji.
Réwniez projekcja marcowa NBP wskazywatla, ze w kolejnych kwartatach inflacja moze by¢ nizsza niz
wczesniej prognozowano, a takze, ze moze si¢ ksztattowac ponizej celu inflacyjnego NBP w Srednim

okresie.

Wobec tych uwarunkowan, w I potowie 2013 r. Rada kontynuowata rozpoczety w listopadzie 2012 r.
cykl obnizek stop procentowych NBP. W styczniu i lutym Rada obnizyta stopy procentowe NBP
kazdorazowo o 0,25 pkt proc. W ocenie Rady naptywajace dane potwierdzaly bowiem utrzymywanie
sie niskiego wzrostu gospodarczego w Polsce, ktéremu towarzyszyt brak presji ptacowej i niska presja
inflacyjna. Rownoczesnie Rada oceniata, ze dynamika PKB w kolejnych kwartatach pozostanie
umiarkowana, przez co istnialo ryzyko utrzymania sie inflacji CPI ponizej celu NBP w srednim
okresie. Po zapoznaniu si¢ z marcowa projekgja inflacji i PKB, ktéra wspierata te ocene, Rada obnizyta
stopy procentowe NBP o 0,5 pkt proc. W maju, czerwcu i lipcu 2013 r. Rada ponownie obnizyta stopy
procentowe NBP, kazdorazowo o 0,25 pkt proc. Naptywajace dane wskazywaty bowiem na silniejsze
niz oczekiwano spowolnienie dynamiki PKB i spadek inflacji. W rezultacie, mimo dokonanych
wczesniej obnizek stop procentowych, nadal utrzymywato sie ryzyko ksztattowania si¢ inflacji
ponizej celu inflacyjnego NBP w érednim okresie 3. Rownoczesnie utrzymywata sie znaczaca
niepewno$¢ co do skali i momentu oczekiwanego ozywienia gospodarczego w strefie euro, ktora

mogta negatywnie wptywac na aktywno$¢ gospodarcza w Polsce.

Na posiedzeniu w lipcu Rada zakomunikowata zakonczenie cyklu obnizek stép procentowych,
uznajac, ze dokonane od listopada 2012 r. znaczace obnizenie stop procentowych NBP, sprzyja
ozywieniu gospodarki i ogranicza ryzyko ksztaltowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego w
$rednim okresie. Do lipca 2013 r. stopa referencyjna NBP zostata obnizona z 4,75% (w pazdzierniku
2012 r.) do 2,50% (w lipcu 2013 r.). W rezultacie, realna stopa procentowa (stopa referencyjna NBP
deflowana oczekiwaniami analitykéw sektora finansowego dotyczacymi inflacji w perspektywie 12

miesiecy) spadta z 2,1% w pazdzierniku 2012 r. do 0,5% w lipcu 2013 r.*

Dane naptywajace w II polowie 2013 r. wskazywaty na stopniowy wzrost dynamiki aktywnosci w
gospodarce $wiatowej. Tempo wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych w II i III kw. 2013 r.
przyspieszato. W tym samym okresie PKB w strefie euro — po kilku kwartatach spadku — nieznacznie

wzrost. W szczego6lnosci nastagpito pewne ozywienie aktywnosci w Niemczech. Publikowane w II

3 Na ryzyko ksztaltowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP w srednim okresie — pomimo oczekiwanego ozywienia
gospodarczego w kolejnych kwartatach — wskazywata réwniez lipcowa projekcja inflacji i PKB, sporzadzona przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych (tj. nie uwzgledniajaca lipcowej obnizki stop procentowych o 0,25 pkt proc.).

4Istotne obnizenie sie realnej stopy procentowej nastgpito pomimo spadku oczekiwan analitykéw co do poziomu inflacji w
perspektywie 12 miesiecy.
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polowie 2013 r. wskazniki sygnalizowaly, Zze poprawa koniunktury na $wiecie — cho¢ pozostanie
umiarkowana — bedzie stopniowo postepowata, a w szczegélnosci, ze dynamika PKB w strefie euro
prawdopodobnie bedzie dodatnia. Mimo pewnego ozywienia aktywnosci w gospodarce $wiatowej w
najwiekszych gospodarkach wschodzacych wzrost gospodarczy w II polowie 2013 r. byl wciaz

relatywnie niski.

Inflacja w gospodarce swiatowej w polowie 2013 r. przejSciowo wzrosta, jednak w II potowie 2013 r.
ponownie uksztattowata si¢ na poziomie nizszym od wieloletniej $redniej. Utrzymaniu niskiej inflacji
sprzyjala umiarkowana dynamika PKB na swiecie oraz spadek cen wielu surowcéw na rynkach

Swiatowych.

W II potowie 2013 r. polityka pieniezna gtéwnych bankéw centralnych pozostala silnie ekspansywna.
W omawianym okresie Fed kontynuowat program luzowania ilosciowego, cho¢ w grudniu ogtosit
rozpoczecie ograniczania skali zakupu aktywow?. Fed podtrzymywat swoja deklaracje utrzymywania
stop procentowych na niezmienionym poziomie przez dtuzszy okres. Z kolei EBC w lipcu 2013 r.
oglosit, Ze stopy procentowe pozostana na dwczesnym lub nizszym poziomie przez dtuzszy czas, po
czym w listopadzie 2013 r. obnizyt je o 0,25 pkt proc. W catej II potowie 2013 r. EBC potwierdzat takze
gotowos¢ do zakupow obligacji skarbowych krajow najbardziej dotknietych kryzysem

zadtuzeniowym.

Czynnikiem istotnie wplywajacym na sytuacje na $wiatowych rynkach finansowych w potowie 2013 r.
byty oczekiwania dotyczace rozpoczecia przez Fed ograniczania programu luzowania ilosciowego.
Oczekiwania te przyczynialy sie — zwlaszcza do poczatku wrzesnia 2013 r. — do odptywu kapitatu z
bardziej ryzykownych rynkow, zwiekszenia zmiennosci kursow walutowych gospodarek
wschodzacych i wzrostu rentownosci obligacji skarbowych w wielu krajach. W rezultacie réwniez w
Polsce, do potowy wrzesnia rosly rentownosci obligacji skarbowych, czemu towarzyszyt spadek
zaangazowania nierezydentéw na tym rynku. Kurs zlotego — pomimo pewnej zmiennosci — pozostat

bardziej stabilny niz kursy walutowe wielu innych gospodarek wschodzacych.

Wrzedniowa decyzja Fed o utrzymaniu skali fagodzenia ilosciowego przyczynita si¢ do stabilizacji
nastrojow na swiatowych rynkach finansowych. W kierunku wyzszych cen aktywéw w Il potowie
2013 r. oddziatywaty takze publikacje danych, wskazujacych na poprawe koniunktury w gospodarce
Swiatowej. W Polsce — oprocz wymienionych czynnikéw — poprawie nastrojéw na krajowym rynku
finansowym sprzyjaly takze sygnaly stopniowego ozywienia wzrostu PKB oraz ograniczenie

nieréwnowagi zewnetrznej kraju.

Dostepne w II potowie 2013 r. dane dotyczace gospodarki Polski wskazywaty na stopniowa poprawe
koniunktury. Po okresie silnego spowolnienia, roczna dynamika PKB w II kw. 2013 r. ustabilizowata
sie, po czym w III kw. 2013 r. nieco przyspieszyta. Tempo wzrostu PKB w omawianym okresie
pozostawato jednak niskie. Ozywienie gospodarcze w II i w III kw. 2013 r. bylo wspierane przede

wszystkim przez przyspieszenie eksportu, nastepujace wraz ze stopniowa poprawa koniunktury za

5 Ograniczenie skali programu luzowania iloSciowego — zgodnie z grudniowq zapowiedzig Fed — miato nastapi¢ w styczniu
2014 .
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granica. W potaczeniu ze spadkiem importu w II kw. 2013 r. i jego jedynie umiarkowanym wzrostem
w III kw. 2013 r. (w ujeciu rocznym), eksport netto stanowil gléwny popytowy czynnik wzrostu
gospodarczego. Rownoczesnie w II polowie roku nastgpita powolna odbudowa popytu krajowego,

zwigzana zardwno ze stopniowym wzrostem dynamiki konsumpgji, jak iinwestycji.

Stopniowa poprawe koniunktury w Polsce potwierdzaty naptywajace w II polowie 2013 r. dane
miesigczne. Dynamika produkgji sprzedanej przemystu, cho¢ pozostata umiarkowana, to stopniowo
przyspieszata, a spadek produkcji budowlano-montazowej byt coraz mniejszy. Po stagnacji w I
potowie 2013 r. w kolejnych miesigcach sprzedaz detaliczna powoli rosta (w ujeciu rocznym), co
$wiadczylo o ozywieniu popytu konsumpcyjnego. Systematycznie poprawialy sie rowniez wszystkie
wskazniki koniunktury, co sygnalizowato prawdopodobny wzrost aktywnosci w kolejnych
kwartatach. Na dalsze stopniowe ozywienie gospodarcze wskazywaly takze prognozy rynkowe, ktore
od wrzesnia 2013 r. byty rewidowane w gore. Rowniez projekgja listopadowa NBP przewidywata, ze
wzrost gospodarczy w kolejnych kwartatach moze by¢ wyzszy niz przewidywano w projekgji

lipcowe;j.

Dane dostepne w II potowie 2013 r. wskazywaly, Ze sytuacja na rynku pracy pozostawata
niekorzystna, cho¢ pod koniec roku pojawily sie sygnatly jej nieznacznej poprawy. W II kw. 2013 r.
liczba pracujacych w gospodarce wciaz spadata, jednak w III kw. 2013 r. spadek ten wyhamowat.
Podobne tendencje widoczne byly w sektorze przedsiebiorstw, gdzie pod koniec 2013 r. odnotowano
nawet nieznaczny wzrost zatrudnienia$. Réwnoczesnie stopa bezrobocia wg BAEL w II kw.
ustabilizowata sig, po czym w kolejnym kwartale nieco sie obnizyla (po wyréwnaniu sezonowym).
Stopniowy spadek stopy bezrobocia (po wyréwnaniu sezonowym) potwierdzaly rowniez dane
miesieczne z urzedéw pracy. Bezrobocie w II polowie 2013 r. pozostawalo jednak podwyzszone, co
ograniczato presje ptacowa. Dynamika ptac i jednostkowych kosztéw pracy byta nizsza od

wieloletniej Sredniej.

Dynamika akcji kredytowej w II potowie 2013 r. nieco przyspieszyla, cho¢ pozostata ograniczona. W
szczegolnosci, po wczesniejszym spadku, w potowie 2013 r. zaczely rosnac¢ kredyty konsumpcyjne.
Roéwnoczesnie naptywajace dane wskazywaty, ze przyrost kredytu mieszkaniowego dla gospodarstw
domowych — po kilku kwartatach obnizania si¢ — ustabilizowat si¢ na niskim poziomie. Dalej spadala

jednak dynamika kredytow dla przedsigbiorstw.

Po znaczacym spadku w I polowie 2013 r., w kolejnych miesigcach inflacja CPI nieco wzrosla,
pozostajac jednak znaczaco ponizej celu inflacyjnego NBP. W III kw. 2013 r. éredni poziom rocznego
wskaznika CPI wynidst 1,1%, zas w IV kw. 0,7%. W dalszym ciagu w kierunku niskiej inflacji

oddzialywat wczesniejszy spadek cen energii oraz niska dynamika cen zywnosci’. Z kolei inflacja

¢ Cho¢ zgodnie z danymi miesiecznymi z sektora przedsiebiorstw, zatrudnienie w ujeciu rocznym spadalo, to spadek ten w
kolejnych miesigcach stopniowo wyhamowywat. W listopadzie odnotowano wzrost zatrudnienia o 0,1% r/r, a w grudniu
00,3% r/r.

7 Dynamika cen zywnosci, po przejsciowym wzroscie w potowie roku, w kolejnych miesigcach — wraz z poprawa sytuacji
podazowej na rynkach surowcéw rolnych — ponownie spadta. Wzrost dynamiki cen zywnosci w potowie roku byt zwiazany z
niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi przyczyniajacymi si¢ do ograniczenia krajowej podazy warzyw. Wzrost
dynamiki cen zywno$ci w tym okresie byt takze efektem zmiany wzorca sezonowosci cen warzyw uwzglednianego przez GUS
w obliczaniu wskaznika cen konsumpcyjnych.
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bazowa mimo pewnego wzrostu — zwigzanego ze wzrostem oplat za wywoz nieczystosci od lipca
2013 r. — pozostata niska i Swiadczyla o braku presji popytowej w gospodarce. W zwigzku z niska
inflacja biezaca, oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i przedsiebiorstw utrzymywaty sie
na poziomie znaczaco ponizej celu inflacyjnego. Jednak, charakteryzujace sie wieksza stabilnoscig
oczekiwania inflacyjne analitykow sektora finansowego (w perspektywie 12-u miesigcy) pozostawaty
na poziomie jedynie nieco ponizej 2,5%. Réwniez projekcja listopadowa NBP wskazywata, ze w
kolejnych kwartatach nastapi wzrost inflacji i bedzie ona wyzsza niz oczekiwano w projekgji lipcowej.
Oczekiwany wzrost inflacji — zgodnie z projekcja listopadowa — nie byl jednak na tyle silny, aby

zagrozi¢ realizacji celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie.

W okresie wrzesien-grudzien 2013 r. Rada utrzymywata stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, co sprzyjalo utrzymaniu sie niskiej realnej stopy procentowej®. Oceniata bowiem, ze
wczesniejsze znaczace obnizenie stop procentowych oraz ich utrzymywanie na niezmienionym
poziomie sprzyja ozywieniu gospodarczemu oraz stopniowemu powrotowi inflacji do celu. Ponadto,
we wrzesniu i pazdzierniku 2013 r. Rada sygnalizowala, ze przynajmniej do konca 2013 r. stopy
procentowe prawdopodobnie pozostang niezmienione. Na posiedzeniu w listopadzie 2013 r. Rada
wydtuzyla sygnalizowany okres prawdopodobnego utrzymania stdp procentowych na
niezmienionym poziomie przynajmniej do korica pierwszego podtrocza 2014 r.° Sygnalizowanie
utrzymywania stop procentowych NBP na niezmienionym poziomie w kolejnych kwartatach réwniez
sprzyjalo ozywieniu gospodarczemu i stopniowemu powrotowi inflacji do celu, a ponadto —

stabilizacji na krajowym rynku finansowym.

Waznym elementem realizacji polityki pienieznej opartej na strategii celu inflacyjnego byta w 2013 r. —
podobnie jak w poprzednich latach — komunikacja z otoczeniem, polegajaca na przedstawianiu przez
Rade informacji o podejmowanych i mozliwych przysztych decyzjach wraz z ocena przebiegu
procesow gospodarczych wplywajaca na te decyzje. Do najwazniejszych instrumentéw w sferze
komunikacji w 2013 r. nadal nalezaly publikowane cyklicznie: Informacje po posiedzeniu Rady Polityki
Pienigznej (i towarzyszace im konferencje prasowe po posiedzeniu Rady), Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej'%, Raporty o inflacji, a takze publikowane raz w roku:
Sprawozdanie z wykonania zafozen polityki pienieznej na 2012 r. i ZatoZenia polityki pienigznej na rok 2014.

8 Realna stopa procentowa (tj. stopa referencyjna NBP deflowana oczekiwaniami analitykow sektora finansowego dotyczacymi
inflacji w perspektywie 12 miesiecy) utrzymywatla sie w przedziale 0,3-0,4% (w okresie wrzesien-grudzien 2013 r.).

9 Na posiedzeniu w lutym 2014 r. Rada wydtuzyla sygnalizowany okres prawdopodobnego utrzymania stép procentowych na
niezmienionym poziomie przynajmniej do konca III kw. 2014 r.

10 W Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej znajduje sie szersze omoéwienie zagadnien i
argumentow, ktére wptywaty na decyzje podejmowane przez Rade w 2013 r.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2013 r.

W 2013 r. Rada realizowala polityke pieniezng dazac do osiagniecia takiego poziomu stop

procentowych w gospodarce, ktéry sprzyjat realizacji zalozonego celu inflacyjnego w $rednim okresie.

Instrumentem polityki pienigeznej, na ktérego poziom Rada wpltywata bezposrednio, byly stopy
procentowe NBP. Od wysokosci stopy referencyjnej uzalezniona byla rentownos¢ operacji otwartego
rynku. Stopy depozytowa oraz lombardowa okreslaty poziom oprocentowania odpowiednich operacji
depozytowo-kredytowych. Z kolei stopa redyskonta weksli w sposob posredni wyznaczata

oprocentowanie rezerwy obowiazkowej.

Zestaw instrumentow stosowany przez NBP byl dostosowany do realizowanej strategii polityki

pienieznej, a takze do utrzymujacej si¢ w krajowym sektorze bankowym trwatej nadwyzki ptynnosci.

Sytuacja utrzymujaca si¢ na krajowych oraz zagranicznych rynkach finansowych nie wymagata w

2013 r. wprowadzenia przez NBP istotnych zmian w zakresie implementacji polityki pienigzne;j.
Plynnosc sektora bankowego w 2013 r.

W 2013 r. NBP realizowat polityke pieniezng w warunkach utrzymujacej sie nadplynnosci sektora
bankowego . Jej sredni poziom w roku wynidst 126.541 min z1, tj. 0 30.235 mIn z1 (31,4%) wiecej niz w
2012 r.12

W trakcie 2013 r. nadptynnosc¢ sektora bankowego ulegata niewielkim wahaniom. W poszczegdlnych
miesigcach roku jej poziom ksztattowat sie¢ w granicach 123.485-129.048 mIn zt. W grudniu 2013 r.
$redni poziom nadplynnosci wynidst 123.485 miln zt i byl wyzszy o 6.562 miln zt (tj. o 5,6%) w
poréwnaniu z grudniem 2012 r. W 2013 r. na wzrost ptynnosci sektora bankowego najsilniej
oddziatywat skup walut obcych dokonywany przez NBP ze srodkéw pochodzacych z budzetu Unii
Europejskiej (fundusze strukturalne, Wspodlna Polityka Rolna) oraz z rachunku walutowego
Ministerstwa Finanséw w NBP. Laczne saldo skupu i sprzedazy walut dokonywanych przez NBP
wplynelo na zwigkszenie ptynnosci sektora bankowego o 12.077 min zt. Do wzrostu ptynnosci sektora
bankowego przyczynity sie ponadto: wplata czesci zysku NBP do budzetu panstwa (5.264 min zi),
wyptata dyskonta od bonéw pienigznych NBP (3.843 mlIn z1), wyptata odsetek od rezerwy
obowiazkowej (921 mlIn z1) oraz spadek poziomu depozytéw sektora publicznego w NBP (921 min z1).

Wsrdd czynnikdw ograniczajacych ptynnosc sektora bankowego najwieksze znaczenie miat przyrost

poziomu pienigdza gotéwkowego w obiegu, ktéry wyniost 12.414 mln zi. Drugim istotnym

11 Nadptynno$¢ sektora bankowego jest to nadwyzka srodkéw pozostajaca w sektorze bankowym ponad wymagany poziom
rezerwy obowiazkowej, obliczana w odpowiednich okresach utrzymywania rezerwy. Miara nadplynnosci jest saldo
przeprowadzanych przez bank centralny operacji otwartego rynku oraz depozytowo-kredytowych.

12 Dane dotyczace poziomu nadptynnosci zostaty podane jako $rednie w okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowej.
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czynnikiem zmniejszajacym zaséb srodkéw w dyspozycji sektora bankowego byl wzrost poziomu

rezerwy obowiazkowej (1.550 mln zt).
Stopy procentowe NBP

Najwazniejsze znaczenie w realizacji polityki pienieznej w 2013 r. miata stopa referencyjna NBP.
Zmiany jej wysokosci wyznaczaty kierunek prowadzonej przez NBP polityki pienieznej. Stopa ta,
okreslajac rentownos¢ operacji otwartego rynku, wptywata na oprocentowanie krétkoterminowych

instrumentéw rynku pienieznego, w tym m.in. niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych.

Stopa depozytowa oraz stopa lombardowa NBP wyznaczaly pasmo wahan stép procentowych
overnight na rynku miedzybankowym. Stopa redyskonta weksli w sposob posredni okreslala

oprocentowanie srodkow utrzymywanych przez banki w ramach sytemu rezerwy obowiazkowej'3.
Operacje otwartego rynku

W 2013 r. celem operacyjnym polityki pienieznej byto dazenie do ksztattowania stawki POLONIA™ w
poblizu stopy referencyjnej NBP. Cel ten realizowany byt za pomoca operacji otwartego rynku, ktore

wykorzystywane byly do zarzadzania ptynnoscia sektora bankowego.

Wykres 1 Srednie w miesigcu saldo operacji otwartego rynku Wykres 2 Instrumenty absorbujace nadptynnos¢ w
w latach 1995 - 2013 poszczegolnych miesigcach w 2013 r.
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Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP.

Operacje podstawowe przeprowadzane byly regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji bonéw
pienieznych NBP z 7-dniowym terminem zapadalnosci (operacje stuzyly absorpcji nadwyzki
plynnosci z sektora bankowego). Na wszystkich przetargach obowiazywata stala rentownos¢ rowna
obowiazujacej wysokosci stopy referencyjnej NBP. W 2013 r. $redni dzienny poziom emisji bonow w
ramach operacji podstawowych wynidst 124.232 miIn zt i byl wyzszy od sredniego poziomu

odnotowanego w 2012 r. 0 29.901 mln zt.

13 Srodki utrzymywane przez banki w formie rezerwy obowiazkowej oprocentowane byly w 2013 r. na poziomie 0,9 stopy
redyskonta weksli

14 POLONIA (ang. Polish Overnight Index Avarage) — $rednia stawka overnight wazona wielkoscig transakcji na rynku
niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych. NBP publikuje wysokos¢ tej stawki na stronie serwisu informacyjnego
Reuters (NBPS) kazdego dnia o godzinie 17.00.
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Bank centralny emitowat rowniez bony pienigzne NBP w ramach operacji dostrajajacych. Operacje te
miaty krétszy termin zapadalnosci niz operacje podstawowe. Przeprowadzane byly nieregularnie w
trakcie okresdw utrzymywania rezerwy obowiazkowej, w przypadku wystapienia znacznego
niezbilansowania warunkow ptynnosciowych w sektorze bankowym, oraz regularnie w ostatnim
dniu roboczym wspomnianych okreséow. Lacznie w ciagu 2013 r. przeprowadzono 25 operacji
dostrajajacych (. o 2 wiecej niz w roku poprzednim). Sredni dzienny poziom emisji bonéw
pienieznych NBP w ramach tego typu operacji wynidst 1.846 mln zt i byt wyzszy niz w 2012 r. o 264

mlin zt.

W 2013 r., podobnie jak w roku poprzednim, srednie absolutne odchylenie POLONII od stopy
referencyjnej NBP utrzymywato si¢ na niskim poziomie, wynoszacym 18 pb (wobec 21 pb w 2012 r.)'>.
Niska byla réwniez zmiennos¢ wskazanego indeksu - odchylenie standardowe POLONII na

przestrzeni ostatniego roku wyniosto 20 pb (w poréwnaniu do 21 pb w 2012 r.).

Wykres 3 Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w latach 2012-2013

e POLONIA = Stopa referencyjna NBP = Stopa lombardowa NBP = Stopa depozytowa NBP
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Zrédto: Dane NBP.

Warto podkresli¢, iz odnotowany w 2013 r. poziom zmiennos$ci stawki POLONIA, a takze skala jej
odchylenn wzgledem stopy referencyjnej NBP sa zblizone do wartosci analogicznych indekséw
notowanych na krajowym rynku miedzybankowym przed wystapieniem kryzysu na swiatowych
rynkach finansowych. Srednia wartoé¢ réznicy pomiedzy wskazanymi stawkami ksztattowata sie na
poziomie 24 pb w 2007 r. oraz 19 pb w okresie styczen-wrzesieni 2008 r. (tj. przed upadkiem banku
inwestycyjnego Lehman Brothers). Z kolei zmiennos¢ indeksu POLONIA, mierzona odchyleniem
standardowym, wyniosta odpowiednio 45 pb oraz 33 pb. Dla poréwnania, s$rednie wartosci
wspomnianych wskaznikéw w latach 2010 i 2011 wynosity: odchylenie absolutne stawki POLONIA
od stopy referencyjnej NBP — odpowiednio 69 pb oraz 43 pb, odchylenie standardowe stawki
POLONIA - 38 pb oraz 34 pb. Oznacza to, iz skala odchylen indeksu POLONIA od stopy

referencyjnej NBP zmniejszyla si¢ w ostatnich latach ponad trzykrotnie.

Istotne znaczenie dla ograniczenia odchylen stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP oraz jej

zmiennosci miato rozpoczecie stosowania krétkoterminowych operacji otwartego rynku o charakterze

15 Srednie odchylenie stawki POLONIA zostato przeliczone wg jednolitej bazy 365 dni w roku.
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dostrajajacym (przeprowadzanych nieregularnie, w trakcie okresu utrzymywania rezerwy
obowiazkowej oraz regularnie, w ostatnim jego dniu roboczym). Rezultatem wskazanych dziatan byto
stopniowe zwiekszanie stopnia zbilansowania warunkéw ptynnosciowych $rednio w okresie
utrzymywania rezerwy obowiazkowej, co ograniczalo konieczno$¢ wykorzystywania przez banki

operacji depozytowo-kredytowych, oferowanych przez NBP.

Kontynuowanie przez NBP opisanego powyzej sposobu zarzadzania ptynnoscia sektora bankowego
skutkowalo wzrostem zaufania bankéw komercyjnych do dziatan banku centralnego w zakresie
bilansowania warunkéw ptynnosciowych w sektorze bankowym. Banki mogly zaktada¢, iz w razie
zaistnienia takiej potrzeby NBP dokona interwencji na rynku pienieznym, przeprowadzajac w
odpowiedniej skali operacje dostrajajaca. Wplywato to stabilizujaco na oczekiwania uczestnikéw
rynku miedzybankowego w zakresie ksztaltowania si¢ warunkéw ptynnosciowych w sektorze
bankowym, a takze ograniczalo sklonnos¢ bankéw do lokowania utrzymywanych buforéw

plynnosciowych w instrumenty o rentownosci istotnie nizszej od operacji otwartego rynku NBP.

Poprawe w zakresie ksztattowania przez bank centralny stawki POLONIA mozna réwniez czgsciowo
uzasadnia¢ stopniowq stabilizacja sytuacji na rynku miedzybankowym. Nalezy jednak podkresli¢, ze
rynek ten dotad nie osiagnat pelnej efektywnosci (notowanej przed kryzysem), co w dalszym ciagu
ograniczato skutecznoé¢ NBP w realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej. Swiadczyto o tym
m.in. utrzymujace si¢ ograniczone zaufanie pomiedzy uczestnikami rynku miedzybankowego,
odzwierciedlone w niskich poziomach limitéw kredytowych nakladanych na transakcje zawierane
pomiedzy bankami, a takze w strukturze terminowej depozytéw niezabezpieczonych, wérod ktorych
zdecydowana wigkszos¢ stanowily lokaty jednodniowe. W 2013 r. $rednie w miesigcu obroty na
rynku niezabezpieczonych lokat miedzybankowych wyniosty 116,0 mld zl, podczas gdy w 2012 r.

uksztattowaty sie na poziomie 120,6 mld zt.16
Rezerwa obowiazkowa

System rezerwy obowiazkowej przyczynial si¢ do stabilizacji krotkoterminowych rynkowych stop
procentowych. Wynika to z jego usrednionego charakteru, ktéry stwarzat bankom swobode
decydowania o wysokosci srodkéw gromadzonych na rachunkach w banku centralnym w trakcie
okresu rezerwowego, pod warunkiem utrzymywania $redniego stanu $rodkéw w NBP w okresie

rezerwowym na poziomie nie nizszym od wartosci rezerwy wymaganej.

Ponadto obowiazek utrzymywania rezerwy obowiazkowej ograniczal wielkos¢ nadwyzek srodkow
pozostajacych do dyspozycji bankéw. Oznacza to, iz system rezerwy obowigzkowej — w warunkach
nadptynnosci systemu bankowego - pozwalal zmniejszy¢ skale operacji otwartego rynku

przeprowadzanych w celu absorpgji ptynnosci.

W 2013 r. obowiazkowi utrzymania rezerwy obowiazkowej na rachunkach w NBP podlegaty banki,
oddziaty instytucji kredytowych i oddziaty bankéw zagranicznych dziatajagce w Polsce. Podstawe
naliczania rezerwy obowigzkowej stanowily zwrotne $rodki pienigzne gromadzone na rachunkach

bankowych oraz $rodki uzyskane ze sprzedazy papierow wartosciowych. Z podstawy naliczania

16 Dane z systemu ptatnosci SORBNET2 (do maja 2013 r. - SORBNET).
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rezerwy wytaczone byly srodki przyjete od innego banku krajowego, pozyskane z zagranicy na co
najmniej dwa lata, srodki gromadzone na rachunkach oszczednosciowo-kredytowych w kasach
mieszkaniowych, $rodki na indywidualnych kontach emerytalnych oraz srodki pozyskane na

podstawie uméw o prowadzenie indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego.

Rezerwa obowigzkowa byta naliczana i utrzymywana w ztotych. Warto$¢ naliczonej rezerwy banki
pomniejszaly maksymalnie o rOwnowartosc 500 tys. euro. Podstawowa stopa rezerwy obowigzkowej
w 2013 r. wynosita 3,5% od wszystkich zobowiazan, z wyjatkiem $rodkéw uzyskanych z tytutu
transakgji repo i sell-buy-back, od ktérych obowiazywala stopa rezerwy obowiazkowej w wysokosci
0,0%. Rezerwa obowiazkowa na dzien 31 grudnia 2013 r. uksztaltowata si¢ na poziomie 31 876 mln zt i

byta wyzsza o0 1.957 mIn zt w pordwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2012 r. (wzrost 0 6,5%).

Srodki rezerwy obowiazkowej utrzymywane przez banki na rachunkach w NBP byty oprocentowane
w  wysokosci 0,9 stopy redyskonta weksli. Przecietne oprocentowanie $rodkéw rezerwy
obowigzkowej w 2013 r. wynosito 2,87% wobec 4,37% w 2012 r. Spadek ten wynikat ze zmiany
wysokosci stopy redyskonta weksli, ktdrej sredni poziom ulegl obnizeniu z 4,86% w 2012 r. do 3,19%
w2013 r.

W 2013 r. we wszystkich okresach utrzymywania rezerwy obowigzkowej odnotowana zostata
niewielka nadwyzka $redniego stanu s$rodkow na rachunkach bankéw w porownaniu do
wymaganego poziomu rezerwy obowiazkowej. Osiagneta ona minimalng wartos¢ w lutym (14,8 mln
zt), natomiast maksymalna odnotowano w marcu (46,1 mln zt). Przecietna nadwyzka sredniego stanu
$rodkdw na rachunkach bankéw w 2013 r. wyniosta 30,1 mln z, stanowiac 0,1% przecigtnego

poziomu wymaganej rezerwy obowiazkowej.

Wykres 4 Zmiany wielko$ci rezerwy obowiazkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej w 2013 r.
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Zrédto: Dane NBP.

Utrzymywaniu si¢ nieznacznych réznic pomiedzy rezerwa utrzymywana a wymagana w
poszczegdlnych okresach rezerwowych sprzyjalo udostepnienie przez NBP instrumentow
ufatwiajacych zarzadzanie srodkami na rachunkach w NBP, tj. operacji otwartego rynku (w

szczegolnosci operacji dostrajajacych oferowanych na koniec okresu rezerwowego), depozytu na
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koniec dnia i kredytu lombardowego, a takze oprocentowanie srodkdéw rezerwy tylko do wysokosci

rezerwy wymaganej.

W 2013 r. (w listopadzie) odnotowano dwa przypadki nieutrzymania wymaganego poziomu rezerwy
obowiazkowej przez banki komercyjne. Wszystkie banki spétdzielcze w 2013 r. utrzymaly wymagany

poziom rezerwy obowiazkowe;j.
Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe (depozyt na koniec dnia oraz kredyt lombardowy) peknity role
instrumentoéw stabilizujacych poziom ptynnosci na rynku miedzybankowym i skale wahan stop
overnight. Operacje te przeprowadzane byly z inicjatywy bankéw komercyjnych, a gléwnym ich
celem byto krétkoterminowe uzupelnienie ptynnosci systemu bankowego badz lokowanie przez

banki nadwyzek wolnych $rodkéw na okresy jednodniowe w NBP.

Podobnie jak w latach poprzednich, w 2013 r. banki sporadycznie korzystaly z kredytu
lombardowego. Laczna kwota jego wykorzystania w skali roku wyniosta 163 mIn zt wobec 21 mln zt

w 2012 1. Srednie dzienne wykorzystanie kredytu lombardowego uksztattowato si¢ na poziomie 448

tys. z1.

W 2013 r. banki ztozyly depozyt na koniec dnia w NBP ogdtem w kwocie 169 mld zi, tj. o 18,2%
wyzszy w stosunku do wartosci srodkéw ulokowanych w analogiczny sposéb w roku poprzednim.
Sredni dzienny poziom depozytu na koniec dnia wynidst 463 min zt wobec 393 miIn zt w 2012 r.
Najwyzsze kwoty srodkéw byly deponowane przez banki w NBP w ostatnich dniach okresow

utrzymywania rezerwy obowigzkowej.
Swapy walutowe

Wykorzystujac transakcje typu swap walutowy NBP mdgl dokonywac kupna (lub sprzedazy) ztotego
za walute obcg na rynku kasowym przy jednoczesnej jego odsprzedazy (lub odkupie) w ramach

transakgji terminowej w okreslonej dacie.
W 2013 r. bank centralny nie przeprowadzat tego rodzaju operacji.
Interwencje walutowe

W ramach obowiazujacej strategii polityki pienieznej, NBP moze dokonywac zakupu badz sprzedazy

na rynku walut obcych za zlote.

Operacje tego rodzaju zostaly przeprowadzone przez bank centralny w czerwcu 2013 r. NBP dokonat

wowczas sprzedazy pewnej ilosci walut obcych.
Pozostale operacje

Kredyt techniczny petnit role instrumentu utatwiajacego bankom zarzadzanie ptynnoscia w ciagu
dnia operacyjnego, zapewniajac jednoczesnie ptynnos¢ rozrachunku miedzybankowego w NBP. Jest

to kredyt nieoprocentowany, zabezpieczany dluznymi papierami wartosciowymi, zaciggany i
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2013 r.

sptacany w tym samym dniu operacyjnym. W 2013 r. dzienne zasilenie bankow plynnoscia operacyjna
ksztattowato sie w granicach od 33,9 mld zt do 57,1 mld z& Laczne wykorzystanie kredytu
technicznego wyniosto w 2013 r. 10.058 mld zl. Oznacza to, iz uleglo niewielkiemu obnizeniu w

poréwnaniu z 2012 r., tj. 0 1,3 %, kiedy wyniosto 10.191 mld zt w stosunku do 2012 r.

Kredyt w ciagu dnia w euro zapewniat bankom ptynno$¢ rozrachunku w systemie TARGET2-NBP.
Kredyt ten, zaciaggany i sptacany w ciagu dnia operacyjnego, byl zabezpieczany obligacjami
skarbowymi'”. W 2013 r. faczne wykorzystanie tego kredytu utrzymato sie na poziomie odnotowanym
w roku poprzednim, tj. 2,6 mld euro. Dzienne zasilanie bankdw plynnoscia operacyjna w euro

wynosito ok. 10 mln euro.

17 Zasady akceptacji wskazanej kategorii papieréw wartosciowych jako zabezpieczenie kredytu w ciagu dnia w euro podlegaly
akceptacji przez EBC.
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Zalacznik 1. Otoczenie polskiej gospodarki

W 2013 r. polityka pienigzna byla prowadzona w warunkach niskiego, cho¢ stopniowo
przyspieszajacego, wzrostu gospodarczego na Swiecie (Wykres 5, Wykres 6), utrzymujacej sie
ekspansywnej polityki pienieznej gtownych bankéw centralnych oraz kontynuacji zaciesnienia
fiskalnego w wielu krajach. Tym uwarunkowaniom towarzyszyla duza zmienno$¢ nastrojow na

rynkach finansowych i zwigzane z nia zmiany przeplywow kapitatu.

Sredni wzrost gospodarczy w gospodarkach rozwinietych w 2013 r. byt wolniejszy niz rok wczeéniej.
W Stanach Zjednoczonych przeprowadzane zaciesnienie fiskalne przyczynilo si¢ do obniZzenia
dynamiki PKB. Z kolei w strefie euro — bedacej gtéwnym partnerem handlowym Polski — utrzymata
sie recesja’. Niski popyt w czesci krajow strefy euro byl zwiazany z kontynuacja dostosowan w
bilansach sektora prywatnego i publicznego, utrata konkurencyjnosci i utrzymujaca sie¢ niekorzystna
sytuacja na tamtejszych rynkach pracy. W najwiekszej gospodarce strefy euro — Niemczech -
koniunktura gospodarcza byla lepsza niz w wielu pozostatych krajach tego regionu, jednak wzrost
PKB byt tam nizszy niz w poprzednich latach. Obnizenie dynamiki PKB w Niemczech zwigzane byto

przede wszystkim z nizsza dynamika eksportu, ktérej towarzyszyt dalszy spadek inwestydji.

W najwiekszych gospodarkach wschodzacych wzrost PKB utrzymywat sie na niskim — jak na te kraje
— poziomie, co bylo czeSciowo zwiazane z utrzymujaca sie niska dynamika popytu z gospodarek
rozwinietych. W niektdrych z tych gospodarek (w tym w Chinach i Indiach) niska dynamika PKB w
2013 r. byla takze zwigzana z ograniczeniami po stronie podazowej gospodarki i niska dynamika
popytu krajowego. Negatywnie na wzrost gospodarek wschodzacych eksportujacych surowce

wplywaty rowniez obnizajace si¢ ceny tych surowcdw na rynkach swiatowych.

Wykres 5 Wzrost PKB w najwiekszych gospodarkach Wykres 6 Wzrost PKB w najwiekszych gospodarkach

rozwinietych (r/r) w latach 2004-2013 wschodzacych (r/r) w latach 2004-2013
proc. —Strefaeuro  —Stany Zjednoczone Niemcy  =—Japonia Tgc' ~—Chiny  ——Indie Brazylia ~ ——Rosja 16
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Zrédto: Bloomberg. Zrédto: Bloomberg,

18 Wprawdzie od II kw. 2013 r. kwartalna dynamika PKB w strefie euro byla dodatnia, ale w catym 2013 r. PKB obnizyt sie o
0,5% r/r.
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Niska presja popytowa oraz obnizenie si¢ cen surowcow na rynkach swiatowych sprzyjaty spadkowi
inflacji w wielu krajach (Wykres 7, Wykres 8). W gospodarkach rozwinietych inflacja byta nizsza niz
rok wczesniej, natomiast w gospodarkach wschodzacych — nieco wzrosta, cho¢ pozostata relatywnie
niska w ujeciu historycznym. Do wzrostu inflacji w czesci krajéw wschodzacych przyczyniata sie

deprecjacja kurséw ich walut.

Wykres 7 Inflacja na $wiecie* w latach 2004-2013 Wykres 8 Indeksy cen surowcéw na rynkach swiatowych w
latach 2004-2013
proc. —Gospodarki rozwinigte indeks; 2010=100 mm Ogoétem
12 12 210 210

—Zywno$¢
—NMetale przemystowe

180 —Paliwa I 180
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Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP. Zrédto: Dane Bloomberg.
* Srednia wazona inflacja dla gospodarek rozwinietych i najwiekszych

gospodarek wschodzacych (stanowiacych 80% PKB w tej grupie krajow w

2012 r.). Grupy krajow przyjete zgodnie z podziatem przyjmowanym przez

MFW. Wagi dla poszczegdlnych krajéw przyjeto zgodnie z ich udziatem w

globalnym PKB.

Ze wzgledu na niska dynamike aktywnos$ci gospodarczej oraz towarzyszaca temu niskq presje
inflacyjna, w 2013 r. gtéwne banki centralne nadal prowadzily silnie ekspansywna polityke pieniezna
(Wykres 9, Wykres 10).

Polityka pieniezna gléwnych bankéw centralnych istotnie wplywala na zmiany nastrojow na
Swiatowych rynkach finansowych. W pierwszych miesigcach 2013 r. kontynuacja luzowania
ilosciowego przez Fed oraz zwiekszenie zakupdéw aktywoéw przez Bank Japonii sprzyjaly
utrzymywaniu si¢ niskiej awersji do ryzyka i wzrostowi cen wiekszosci aktywow. Od maja, tj. po
rozpoczeciu sygnalizowania przez Fed mozliwosci stopniowego ograniczania luzowania ilosciowego
nastapit odptyw kapitatu z gospodarek wschodzacych, deprecjacja walut wielu krajéw oraz spadek
cen ich aktywdédw. Réwniez w II polowie roku niepewnosc¢ co do przysztej polityki pienigznej Fed
podtrzymywata podwyzszona zmiennos¢ cen aktywdw na $wiecie, w szczegdlnosci aktywow z

gospodarek wschodzacych.

Dziatania Fed mialy istotny wptyw takze na polityke pieniezng bankéw centralnych w gospodarkach
wschodzacych. W 2013 r. wigkszos¢ tych bankéw obnizata stopy procentowe lub utrzymywata je na

niskim poziomie gléwnie ze wzgledu na relatywnie niska dynamike aktywnosci gospodarczej.
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Po zasygnalizowaniu przez Fed mozliwosci ograniczenia luzowania ilosciowego niektére z nich

interweniowaly na rynku walutowym w celu ograniczenia deprecjacji ich walut.

Wykres 9 Stopy procentowe gltéwnych bankéw centralnych
w latach 2008-2013
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Wykres 10 Sumy bilansowe gtéwnych bankéw centralnych w
latach 2008-2013 (styczen 2008 r. = 100)
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Zrédto: Bloomberg.
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Zalacznik 2. PKB i popyt krajowy

Roczna dynamika PKB w 2013 r. wyniosta 1,6% (wobec 2,0% w 2012 r.; Wykres 11, Wykres 12, Tabela
2). Obnizenie dynamiki PKB w 2013 r. wynikato z przedtuzajacego si¢ okresu stabej koniunktury za
granica, w tym zwlaszcza utrzymania recesji w strefie euro oraz spadku dynamiki PKB w Niemczech.
Staby popyt zewnetrzny oraz utrzymujaca sie niepewnos$¢ dotyczaca sytuacji gospodarczej za granica
ograniczaty dynamike eksportu oraz inwestycje firm. Réwnoczesnie — w sytuacji wciaz nadmiernego
deficytu sektora finansow publicznych — nadal podejmowane byly dzialania zmierzajace do
ograniczenia dynamiki wydatkéw sektora finanséw publicznych. W szczegoélnosci zmniejszono
inwestycje publiczne. W 2013 r. utrzymywato si¢ takze podwyzszone bezrobocie, ktére hamowato
dynamike plac i konsumpcji prywatnej. W rezultacie popyt krajowy — podobnie jak w 2012 r. — byt w
stagnacji. Dodatni wktad do wzrostu PKB w dalszym ciggu miat eksport netto, co wynikalo z

utrzymujacej si¢ wyzszej dynamiki eksportu niz importu.

Wykres 11 Udzialy skladnikéw popytu finalnego we  Wykres 12 Udzialy sktadnikéw popytu finalnego we wzroscie

wzroscie PKB w latach 2004-2013 (dane roczne) PKB w latach 2010-2013 (dane kwartalne)

proc. == Spozycie ogotem == Naktady na $rodki trwate PIOC- mmSpozycie indywidualne == Spozycie publiczne

12 Przyrost zapaséw mm Eksport netto 12 12 mm Naktady brutto na $rodki trwate Przyrost zapasow 12

10 —PKB 10 10 m= Eksport netto —PKB 10
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP. Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

W ciggu 2013 r. miato miejsce stopniowe przyspieszenie wzrostu gospodarczego (z 0,4% w I kw. do
2,7% w IV kw. 2013 r.). Ponizej omowiono ksztattowanie sie¢ gtownych sktadnikéw popytu

zagregowanego.

Dynamika spozycia indywidualnego w I potowie 2013 r. utrzymywata si¢ na poziomie bliskim zera.
Stagnacja spozycia indywidualnego wynikata z niskiego tempa wzrostu dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych, zwigzanego ze spadkiem zatrudnienia oraz utrzymywaniem sie
podwyzszonej stopy bezrobocia, ktéra ograniczata wzrost wynagrodzen. Wraz ze stopniowa poprawa
sytuacji na rynku pracy w II polowie roku dynamika spozycia indywidualnego wzrosta. Wzrost
konsumpcji prywatnej wspierata takze poprawa nastrojow konsumenckich oraz zlagodzenie

kryteriow przyznawania kredytéw konsumpcyjnych przez banki.

Wzrost spozycia zbiorowego w 2013 r. nadal ksztaltowal si¢ na poziomie nizszym od wieloletniej

$redniej. Umiarkowana dynamika spozycia zbiorowego wynikata z kontynuacji dziatan
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nakierowanych na ograniczenie nierdwnowagi w sektorze finanséw publicznych, w szczegdlnosci z
obowigzywania reguly wydatkowej, regut fiskalnych w jednostkach samorzadu terytorialnego, a

takze zamrozenia ptac w podsektorze centralnym.

W 2013 r. popyt inwestycyjny byt nizszy nieco niz w 2012 r.' Czynnikiem obniZzajacym inwestycje w
gospodarce byta ujemna dynamika inwestycji publicznych?®, zwigzana z dazeniem do ograniczenia
skali nierownowagi fiskalnej?!. W 2013 r. nastapit takze spadek inwestycji mieszkaniowych, bedacy
efektem wcigz niekorzystnej sytuacji na rynku pracy, a takze zakonczenia rzadowego programu
,Rodzina na swoim” oraz stosunkowo restrykcyjnych kryteridw udzielania kredytéw
mieszkaniowych (wptyw m.in. wprowadzonej na poczatku 2013 r. nowelizacji Rekomendacji S).
Jednak - ze wzgledu na ozywienie inwestycji firm w II potowie roku — naktady brutto na $rodki
trwale pod koniec 2013 r. umiarkowanie wzrosty. Stopniowa odbudowa inwestycji przedsiebiorstw
zwiazana byla z ozywieniem gospodarczym w kraju i za granica oraz wzrostem wykorzystania
transferow z UE przeznaczonych na wydatki kapitatowe sektora prywatnego. Wzrost naktadow
brutto na srodki trwale przedsiebiorstw byl wspierany rowniez przez relatywnie wysoki poziom

wykorzystania mocy produkcyjnych oraz poprawiajaca sie sytuacje finansowa przedsigbiorstw.

W 2013 r. najwiekszy wkitad do wzrostu PKB wniost eksport netto (1,6 pkt proc.). W I potowie roku
wzrost eksportu utrzymywal sie na niskim poziomie, a import si¢ obnizal. Spadek importu byt
zwigzany z niska dynamika - charakteryzujacej sie¢ wysoka importochtonnoscia — produkcji
eksportowej oraz ze stabym popytem krajowym. W II polowie roku, wobec poprawy koniunktury w
kraju i za granica, dynamiki eksportu i importu istotnie wzrosty. Ze wzgledu na silniejsze ozywienie

eksportu niz importu wktad eksportu netto do wzrostu PKB pozostat jednak wyraznie dodatni.

Wykres 13 Wkiady do wzrostu wartosci dodanej brutto w Wykres 14 Wklady do wzrostu wartosci dodanej brutto w

latach 2004-2013 (dane roczne)
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP. Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

19 Wobec niskiej dynamiki naktadéw brutto na srodki trwale oraz ujemnego wkladu zmiany zapaséw do PKB, wynikajacego z
procyklicznego charakteru tej kategorii, akumulacja w 2013 r. obnizyta sie wobec 2012 r.

20 Spadek inwestycji publicznych byt zwiazany gléwnie z obnizeniem naktadéw na realizacje projektéow drogowych z Programu
Budowy Droég Krajowych na lata 2011-2015 oraz z ograniczaniem wydatkéw majatkowych samorzadéow w efekcie dzialania
samorzadowych regut fiskalnych.

2'W 2013 r. kontynuowane byly dzialania majace na celu ograniczenie dynamiki wydatkdéw sektora finanséw publicznych,
zwlaszcza poza budzetem panistwa. W rezultacie, w 2013 r. nominalny wzrost wydatkéw sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych byl nizszy od nominalnego wzrostu PKB . Pomimo tych dzialan, deficyt sektora w ujeciu ESA95 wzrost jednak
do 4,3% PKB (z 3,9% PKB w 2012 r.). Wzrost deficytu wynikat z niskiej dynamiki dochodéw podatkowych sektora finansow
publicznych, zwigzanej z utrzymaniem sie stagnacji popytu krajowego.
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Dynamika wartosci dodanej brutto obnizyta sie z 2,0% r/r w 2012 r. do 1,5% r/r w 2013 r. ObniZenie si¢

dynamiki wartosci dodanej brutto byto przede wszystkim efektem istotnego spadku wartosci dodanej

w budownictwie, ktéry jednak w II potowie roku wyraznie wyhamowywat (Wykres 13, Wykres 14).

W poréwnaniu z 2012 r. przyspieszyl natomiast wzrost wartosci dodanej brutto w sektorze

przemystowym oraz ustug nierynkowych.

Tabela 2 PKB i popyt krajowy w latach 2004-2013

2005

2004
PKB 39
Popyt krajowy 6,2
Spozycie 4,3
Spozycie 47
indywidualne ¢
Akumulacja 14,7
Naktady brutto na 6.4
$rodki trwate b
Eksport 14,0
Import 15,8
Udzial eksportu netto
we wzroscie PKB w pkt -1,0
proc.

3,6
2,5
2,7

2,1
1,4
6,5
8,0
4,7

1,1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dynamika PKB i jego sklfadowych w cenach statych (w proc.)
6,2 6,8 51 1,6 3,9 4,5 2,0
7,3 87 5,6 -1,1 4,6 3,6 -0,1
5.2 4,6 6,1 2,0 34 16 1,0
5,0 4,9 5,8 2,1 32 2,6 1,3
16,1 24,3 39 -11,5 9,3 11,2 -4,0
14,9 17,6 9,6 1,2 -0,4 8,5 -1,6
14,6 9,1 71 -6,8 12,1 7,7 39
17,3 13,7 8,0 -12,4 13,9 5,5 -0,7
-1,1 -2,1 -0,6 2,7 -0,7 09 2,0

16

Struktura PKB w cenach biezacych (w proc.)

PKB 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0  100,0
Popyt krajowy 102,4 100,7 101,8 102,9 104,0 99,9 101,2 101,2 99,7 97,6
Spozycie 82,3 81,5 80,8 78,4 80,1 79,6 80,2 79,1 79,2 78,8
Spozycie
indywidualne 63,7 62,5 61,6 59,6 60,7 60,2 60,4 60,3 60,6 60,0
Akumulacja 20,1 19,3 21,1 24,4 239 20,3 21,0 22,1 20,5 18,7
Naklady brutto na
érodki trwale 18,1 18,2 19,7 21,6 22,3 21,2 19,9 20,2 19,2 18,4
Eksport 37,5 37,1 40,4 40,8 39,9 394 42,2 45,1 46,7 47,8
Import 39,8 37,8 42,2 43,6 43,9 39,4 43,4 46,2 46,4 45,4
Eksport netto 2,4 -0,7 -1,8 -29 -4,0 0,1 -1,2 -1,2 0,3 2,4
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Zalacznik 3. Ceny towaréow i uslug

konsumpcyjnych

Po okresie utrzymywania si¢ inflacji na podwyzszonym poziomie, w 2013 r. roczny wskaznik cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI) wyraznie si¢ obnizyt. Srednioroczna inflacja wyniosta 0,9%, a
wiec uksztaltowata sie ponizej celu inflacyjnego NBP okreslonego na poziomie 2,5% +/- 1 pkt proc.
(Wykres 15, Tabela 3). Obnizeniu inflacji sprzyjaly podwyzki stop procentowych NBP dokonane w
latach 2011-2012. Spadek inflacji byl jednak znacznie silniejszy od oczekiwan ze wzgledu na
wystapienie szokdéw o charakterze podazowym (obnizenie cen surowcow, zwlaszcza energetycznych i
rolnych) oraz na nizsza niz oczekiwano dynamike wzrostu gospodarczego, przektadajaca si¢ na niska
presje popytowa i kosztowa. W 2013 r. dynamiki cen wszystkich gtéwnych kategorii débr (tj. energii,
zywnosci i napojow bezalkoholowych, ustug oraz towaréw) obnizyly sie ponizej poziomu wieloletniej

$redniej. Spadty takze miary inflacji bazowej (Wykres 16).

Wykres 15 Roczne tempo zmian cen towaréw i ustug Wykres 16 Wskazniki inflacji bazowej w latach 2004-2013

konsumpcyjnych na tle celu inflacyjnego w latach 2004-2013 (r/1)

proc. proc. —CPI po wytgczeniu cen administrowanych
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Zrodto: Dane GUS. Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

W 2013 r. obnizyly sie ceny surowcow energetycznych na rynkach $wiatowych. W potaczeniu z
pewnym umochieniem si¢ zlotego wzgledem dolara??, a takze obnizeniem cen gazu ziemnego na
poczatku 2013 r.%, przyczynilo si¢ to do spadku cen energii w Polsce. W efekcie — w przeciwienstwie
do poprzednich lat — dynamika cen energii byta ujemna i stata si¢ czynnikiem wyraznie obnizajacym
wskaznik CPI. Do spadku inflacji w 2013 r. przyczynita sie rowniez istotnie nizsza niz w poprzednich
latach dynamika cen zywnosci. Stabszy wzrost cen zywnosci i napojow bezalkoholowych wynikat w
gléwnej mierze z korzystnej sytuacji podazowej na rynkach surowcow rolnych w warunkach niskiego

popytu. Dynamike cen towardw i ustug ograniczat takze nizszy niz oczekiwano wzrost gospodarczy i

2 W 2013 r. nominalny efektywny kurs walutowy ztotego umocnit sie $redniorocznie o 0,7% w poréwnaniu z 2012 r. (w tym
kurs zlotego wzgledem euro ostabit sie 0 0,3%, a kurs zlotego wzgledem dolara umocnit sie 0 2,9%).

23 Obnizenie cen gazu ziemnego od stycznia 2013 r. byto efektem decyzji Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki, po wczesniejszej
obnizce cen gazu kupowanego przez PGNiG od Gazpromu.
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zwigzany z tym umiarkowany wzrost wynagrodzen (w warunkach podwyzszonego bezrobocia i
niskich oczekiwan inflacyjnych). Obnizeniu inflacji cen konsumpcyjnych sprzyjat ponadto spadek cen
produkcji sprzedanej (zwiazany ze spadkiem cen surowcdw na rynkach s$wiatowych przy
nieznacznym umocnieniu si¢ ztotego). W kierunku wzrostu inflacji w polowie roku oddziatywaty
natomiast czynniki o charakterze administrowanym — w lipcu 2013 r. podwyzszono optaty za wywdz
nieczystosci w wyniku wejscia w zycie nowelizacji ustawy dotyczacej nowego sposobu zarzadzania

odpadami komunalnymi?.

Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych odzwierciedla ksztaltowanie sie cen czterech
gtéwnych kategorii débr (Wykres 17, Wykres 18). W szczegotowym ujeciu, spadek inflacji w 2013 r.

wynikat z2:

m Obnizenia dynamiki cen energii (z 7,9% r/r w 2012 r. do -1,5% r/r w 2013 r.), ktére wplyneto na
spadek inflacji CPI o 1,7 pkt proc. Spadek cen energii wynikat z:

o obnizenia cen paliw (spadek cen ropy naftowej na swiatowych rynkach surowcowych przy
pewnym umocnieniu kursu ztotego wzgledem dolara amerykanskiego);
o obnizki cen gazu ziemnego na poczatku 2013 r. (obniZenie taryf w zwigzku z wczesniejszym
spadkiem cen gazu kupowanego przez PGNiG od Gazpromu?);
o obnizki cen energii elektrycznej w polowie 2013 r. (obnizenie taryf wobec niskich cen
hurtowych na rynku energii elektrycznej?’).
= Obnizenia dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (z 4,3% r/r w 2012 r. do 2,0% r/r
w 2013 r.), ktére wptynelo na spadek inflacji CPI o 0,6 pkt proc. Spadek dynamiki cen tej kategorii

nastgpit przede wszystkim wskutek:

o obnizenia si¢ cen migsa, w tym zwtaszcza migsa drobiowego (wysoka podaz);
o spadku rocznej dynamiki cen jaj (statystyczne efekty bazy wynikajace ze znacznego wzrostu
cen jaj w 2012 r. po wejsciu w zycie nowych przepisow dotyczacych chowu klatkowego kur);
o spadku dynamiki cen cukru, a takze pieczywa i produktéw zbozowych (wysoka podaz
niektérych surowcéw rolnych na rynkach swiatowych)?.
m Obnizenia dynamiki cen ustug (z 3,0% r/r w 2012 r. do 2,0% r/r w 2013 r.), co przyczynito sie do
spadku inflacji CPI o 0,3 pkt proc. Spadek dynamiki cen tej kategorii byl zwiazany przede

wszystkim z:

o obnizeniem  cen  lacznosci  (zwiekszona  konkurencja  miedzy = operatorami
telekomunikacyjnymi i wprowadzanie przez nich promocji cenowych dotyczacych cen ustug

telekomunikacyjnych).

2 W lipcu zaobserwowano takze skokowy wzrost rocznej dynamiki cen zywnos$ci zwiazany ze zmiana metodyki notowania cen
ziemniakéw przez GUS, jak réwniez ich niska podaza zwigzana z niekorzystnymi warunkami meteorologicznymi na poczatku
roku.

%5 Kategorie zostaty wymienione w kolejnosci odpowiadajacej sile ich wplywu na ksztaltowanie sie Sredniorocznego wskaznika
CPI ogdétem w 2013 1.

26 Decyzja Prezesa URE o obnizce taryf na sprzedaz gazu ziemnego odbiorcom w gospodarstwach domowych z 17.12.2012 r.

” Decyzja Prezesa URE o obnizce taryf na sprzedaz energii elektrycznej odbiorcom w gospodarstwach domowych z
11.06.2013 r.

28 Wysoka podaz surowcéw rolnych notowano m. in. na rynku zbdz, roslin oleistych, cukru i kawy.
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o obnizeniem optat za przedszkola (wprowadzenie maksymalnej oplaty za godzine pobytu

dziecka w przedszkolu®).

= Obnizenia dynamiki cen towaréw (z 1,3% r/r w 2012 r. do 0,3% r/r w 2013 r.), co przetozylo sie na

obnizenie inflacji CPI o 0,3 pkt proc. Nizsza dynamika cen tej kategorii byla efektem niskiego

popytu konsumpcyjnego.

Wykres 17 Roczne tempo zmian cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych, energii, towaréw i ustug w latach 2004-
2013

proc. ——Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe ~——Energia ~—Ustlugi ~—Towary
12 12

10

8

-4
04m1 05m1 06m1 07m1 08mi 09m1 10mi1 1iml 12ml1 13mil

Wykres 18 Roczne tempo zmian cen konsumpcyjnych i
wklad gléwnych kategorii cen do CPI w latach 2004-2013

proc. mmZywno$¢ i napoje bezalkoholowe EmEnergia == Towary m=mUstugi =—CPI

04ml 05m1 06ml 07ml1 08ml1 09m1 10ml 1iml 12ml 13ml

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

* Kategoria energia obejmuje nosniki energii (energia elektryczna i cieplna,
gaz oraz opat) oraz paliwa silnikowe (do prywatnych $rodkéw transportu);
kategoria towary nie obejmuje zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz

energii.

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

2 Spadek cen ustug zwiazanych z edukacja byt wynikiem wejscia w zycie Ustawy o zmianie ustawy o systemie oswiaty oraz
niektérych innych ustaw (Dz.U.2013.827). Zgodnie z nowymi przepisami wysokos¢ optaty za godzine zaje¢ w przedszkolu (w
czasie przekraczajagcym minimalne 5 godzin, ktdre, zgodnie z Ustawg, sa bezptatne) nie moze przekraczac¢ 1 zt. Wezesniejsza
wersja Ustawy nie naktadata na gminy ograniczen dotyczacych wysokosci tych opfat.
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Tabela 3 Roczne tempo zmian cen towarow i ustug konsumpceyjnych oraz wktad gtéwnych grup do CPI

Wagi Tempo zmian (r/r, w proc.)

2013proc. | N V12013VII VI IX XII S

w roku
CPI 1000 1,7 13 10 08 05 02 11 11 10 08 06 07 09
Inflacja bazowa 57,8 14 11 1,0 1,1 10 09 14 14 13 14 11 10 12
Towary 29,3 05 06 05 04 04 03 03 02 02 01 03 03 03
Ustugi 28,5 23 16 16 19 17 14 26 26 24 27 19 18 20
%Z;i‘l?gﬁ oloapote 24,3 35 25 15 17 16 07 25 25 26 19 17 15 20
Przetworzona 13,6 26 23 08 02 03 04 04 04 06 06 05 04 08
Nieprzetworzona 10,7 45 2,9 2,5 3,5 3,2 1,1 51 5,2 5,2 3,7 3,1 2,7 3,6
Energia 17,8 02 01 -01 -16 -28 24 -17 -19 -19 24 22 -1,7 -5
Noéniki energii 12,5 %6 12 09 -04 -04 -05 -3 -3 -4 -4 -4 -13 -05
Paliwa 54 29 24 -23 -45 -82 -69 -27 -31 -30 -46 -42 26 -40

wg 12 grup COICOP

Zywnos¢ i napoje

bezalkoholowe 24,3 35 25 15 1,7 16 07 25 25 26 19 17 15 2,0
Napoje alkoholowe i
wyroby tytoniowe 6,3 30 32 36 36 35 37 36 36 37 36 36 37 3,5
Odziez i obuwie 4,8 51 51 -52 51 48 -47 50 -48 -47 -48 -49 -49 -4,9
Uzytkowanie mieszkania

i noéniki energii 20,8 26 23 20 11 11 1,0 23 23 22 21 21 22 2,0
Wyposazenie mieszkania

id prowadzenie gosp. 4,6 1,7 1,7 14 1,2 10 07 07 05 04 01 04 01 0,8
om.

Zdrowie 5,0 2,3 2,2 2,1 1,9 1,9 1,7 1,6 14 1,2 1,2 2,0 19 1,8
Transport 9,4 08 -06 -05 -22 42 35 -12 -14 -14 -23 -23 -09 -1,8
Lacznosé 4,1 -4 45 -73 -73 97 97 97 97 97 -72 -11,7 -11,6 -8,3
Rekreacja i kultura 7,9 0,1 -0,2 15 35 3,8 3,4 29 29 3,9 4,1 3,8 3,3 2,8
Edukacja 1,2 2,8 2,6 2,7 2,6 2,6 2,5 2,6 25 59 -60 -60 -60 -0,3
Restauracje i hotele 6,4 2,8 2,7 2,5 2,4 2,4 2,2 2,1 2,0 1,9 1,8 1,8 1,7 2,2
Inne towary i ustugi 5,1 15 1,2 1,1 1,1 08 06 07 06 04 04 02 02 0,7

Wagi Wkia do CI (w pkt proc.)
2013 $rednio
2013 proc.

Vv VI VII VIII IX w roku
CPI 100,0 L7 13 10 08 05 02 1,1 11 10 08 06 07 09
Inflacja bazowa 57,8 08 06 06 07 06 05 08 08 07 08 06 06 0,7
Towary 29,3 062 02 o011 o001 O01 O0O1 o001 01 01 00 01 01 0,1
Uslugi 28,5 o6 04 05 06 05 04 07 07 07 08 05 05 0,6

Zywnos¢ i napoje 243 08 06 04 04 04 02 06 06 06 05 04 04 05

bezalkoholowe
Przetworzona 13,6 o4 03 01 00 OO0 OO O01 01 01 01 01 01 0,1
Nieprzetworzona 10,7 0,5 0,3 0,3 0,4 0,4 0,1 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 04
Energia 17,8 00 00 00 -03 -0 -04 -03 -03 -03 -04 -04 -03 -0,3
Noséniki energii 12,5 02 02 01 00 -01 -01 -02 -02 -02 -02 -02 -02 -0,1
Paliwa 5,4 02 -01 -01 -02 -04 -04 -01 -02 -02 -02 -02 -01 -0,2

wg 12 grup COICOP

Zywnos¢ i napoje

boralkoholowe 243 08 06 04 04 04 02 06 06 06 05 04 04 09
Napoje alkoholowe i
wyroby tytoniowe 63 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 0,7
Odziez i obuwie 4,8 -02 -02 -02 -02 -02 -02 -02 -02 -02 -02 -02 -02 0,1
Uzytkowanie mieszkania

i o$niki energii 20,8 05 05 04 02 02 02 05 05 05 04 04 05 0,6
Wyposazenie mieszkania

i:l prowadzenie gosp. 4,6 0,1 0,1 0,1 01 00 00 OO0 00 00 00 00 00 05
om.

Zdrowie 5,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 01 01 0,1 0,1 0,1
Transport 9,4 -01 -01 00 -02 -04 -03 -01 -01 -01 -02 -02 -01 04
Lacznosé 4,1 01 -02 -03 -03 -04 -04 -04 04 -04 -03 -05 -05 -0,3
Rekreacja i kultura 79 00 00 01 03 03 03 02 02 03 03 03 03 -0,1
Edukacja 1,2 00 00 00 o00 OO OO0 o00 o00 -01 -01 -01 -01 -0,2
Restauracje i hotele 6,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,9
Inne towary i ustugi 51 01 0,1 0,1 01 00 00 OO0 00 00 00 00 00 0,7

Zrédto: Dane GUS i obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Zalacznik 4. Bilans platniczy

W 2013 r. deficyt na rachunku obrotéw biezacych zmniejszyt sie do -1,3% PKB (z -3,7% PKB w 2012 r.).
Ograniczenie deficytu w znacznym stopniu wynikalo z poprawy salda obrotow towarowych
(Wykres 19, Wykres 20, Tabela 4). Poprawie salda na rachunku obrotéw biezacych sprzyjato réwniez
zwigkszenie nadwyzki w ustugach oraz zmniejszenie deficytu na rachunku dochodow?. Deficyt na
rachunku dochodéw byl jednak wcigz czynnikiem decydujacym o utrzymaniu ujemnego salda na
rachunku obrotéw biezacych.

Wykres 19 Saldo obrotéw biezacych w latach 2004-2013 (mld Wykres 20 Saldo obrotow biezacych i kapitalowych w relacji

EUR) do PKB w latach 2004-2013 (4 kwartaty kroczaco)
mid EUR  mmm Saldo ustug proc. mmm Saldo transferéw biezacych = Saldo obrotéw towarowych
6 === Saldo dochoddw 6 5 === Saldo dochodow === Saldo ustug
== Saldo obrotow towarowych ——Rachunek biezacy ~=-Rachunek biezacy i kapitatowy
mmm Saldo transferow biezacych
——Rachunek biezacy 3 3
3 = =Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych & 3 I
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Zrédlo: Dane NBP. Zrédlo: Dane NBP i GUS.

Poprawa salda w handlu towarami — szczegdlnie wyrazna w I potowie roku — byla przede wszystkim
efektem niskiej dynamiki importu. Ograniczony popyt importowy w I polowie 2013 r. byt zwigzany
zardwno z niska dynamika produkgji eksportowej (charakteryzujacej si¢ wysoka importochtonnoscia),
jak i z obnizajacym sie woéwczas popytem wewnetrznym, a takze ze spadkiem wartosci importu ropy
naftowej (zwigzanym ze spadkiem cen tego surowca na rynkach swiatowych). Wraz z ozywieniem w
handlu zagranicznym w II potowie 2013 r. — bedacym efektem stopniowej poprawy koniunktury w

kraju i za granicg — saldo obrotéow towarowych pod koniec roku nieco sie pogorszyto3!.

Deficyt na rachunku dochodéw w 2013 r. byt nieco mniejszy niz w 2012 r. Podobnie jak w
poprzednich latach, ujemne saldo na tym rachunku bylo gtéwnie wynikiem wysokich dochodow
uzyskiwanych przez nierezydentéw z tytulu inwestycji w Polsce, w tym przede wszystkim z
inwestycji bezposrednich i portfelowych. Nieznaczny spadek deficytu na rachunku dochodéw w
2013r. wynikat z dalszego obnizenia dochoddéw inwestoréw zagranicznych z inwestygji

bezposrednich i pozostatych, przy wzroscie ich dochodow z inwestycji portfelowych.

30 Wzrost nadwyzki w ustugach byt przede wszystkim zwigzany z wyraznym wzrostem dodatniego salda w ustugach
transportowych.

S WIIL i IV kw. 2013 r. odnotowano nawet nadwyzke w obrotach towarowych.
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Tabela 4 Gléwne pozycje bilansu ptatniczego (w mIn EUR) w latach 2004-2013

Bilans platniczy 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
A. Rachunek biezacy 10736 5856 -10425 -19245 23799 -12152 -18129 -18519 -14191 -4984
Saldo obrotow towarowych ~ -4826 2508 -5829 -13827 20928 -5427 -8893 -10059 -5175 2309
Saldo uslug 28 585 582 3441 3475 3427 2334 4048 4642 5249
Saldo dochodéw 6775 5490 7728 -11928 -8685 -11828 -14415 -168690 -17662 -16377
Saldo transferéw biezacych 87 1557 2550 3069 2339 1676 2845 4361 4004 3835
B. Rachunek kapitatowy 954 786 1666 3418 4068 5080 6453 7254 8550 9011
C. Rachunek finansowy 6629 12151 10586 27621 25924 24597 30936 23091 17549 2182
lilas oy e 757 2792 7137 -4020 -3072 3335 -5484 -5935 -607 3684

bezposrednie za granica

Zagraniczne inwestycje
bezposrednie w Polsce 10237 8330 15741 17242 10128 9343 10507 1489 4763 -4574

Inwestycje portfelowe: aktywa -1055 -2008 -3685 -4606 1701 -1009 -799 628 -335  -2059
Inwestycje portfelowe: pasywa 8486 11797 1485 -20 -3655 11303 20041 11266 16134 1640
Pozostate inwestycje: aktywa 9602 2181 -3137 -1321 4039 3911 -2837 -2605 -1605 427

Pozostale inwestycje: pasywa -834 1132 7868 21804 17527 5681 10090 4972 -3045 2672

Pochodne instrumenty
finansowe 154 137 -549  -1458  -744 1297  -582 -131 2244 392
D. Saldo bledéw i opuszczen 3838 -627 204 2414 -8621 -7111 -7767 -7132 -3171 -5452
Razem A-D 685 6 454 2031 9380 2428 10414 11493 4694 8737 757

E. Zmiana oficjalnych aktywow
rezerwowych -685 -6454 -2031 -9380 2428 -10414 -11493 -4694 -8737 -757

Zrédto: Dane NBP.

W 2013 r. saldo transferow biezacych i kapitalowych byto zblizone do odnotowanego w 2012 r.
Wzrostowi sktadki ptaconej przez Polske do UE towarzyszyto bowiem zwiekszenie naptywu srodkéw

w ramach Funduszu Spoéjnosci®.

Laczne saldo rachunku biezacego i kapitalowego istotnie si¢ poprawilo i w efekcie istotnie obnizyta
si¢ nadwyzka na rachunku finansowym (Tabela 5). Do obnizenia nadwyzki na rachunku finansowym
przyczynilo si¢ ujemne saldo zagranicznych inwestycji bezposrednich (na skutek wycofania czesci
kapitatéw wlasnych z polskich spétek-corek w ramach tzw. transakgji kapitalu w tranzycie?), oraz
wyraznie nizszy naplyw zagranicznych inwestycji portfelowych. W kierunku obniZenia wielkosci
naplywu netto inwestycji portfelowych oddzialywat w szczegélnosci wzrost globalnej awersji do
ryzyka i przeplyw kapitalu do mniej ryzykownych aktywoéw, denominowanych w gléwnych
walutach $wiatowych. Czynnikiem sklaniajacym cze$¢ inwestorow zagranicznych do realizacji
zyskéw — zwlaszcza w I1 i III kw. 2013 r. — byly takze wysokie ceny polskich obligacji skarbowych w

tym okresie.

2 W przypadku rachunku finansowego prezentowane wielkosci powinny by¢ interpretowane nastepujaco: dodatnia (ujemna)
wielkodci inwestycji rezydentow za granica (pozycje: polskie inwestycje bezposrednie za granica, inwestycje portfelowe:
aktywa, pozostale inwestycje: aktywa) oznacza zmniejszenie (zwiekszenie) polskich aktywdéw za granica. Z kolei dodatnia
(ujemna) warto$¢ inwestycji nierezydentéw w Polsce (pozycje: zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce, inwestycje
portfelowe: pasywa, pozostate inwestycje: pasywa) oznacza zwigkszenie (zmniejszenie) polskich zobowigzan wobec zagranicy.
Suma pozydji od A do D odpowiada wartosci transakcji NBP. W konwencji bilansu platniczego stosuje sie przeciwny znak w
pozycji zmiana oficjalnych aktywoéw rezerwowych: ujemny znak oznacza wzrost oficjalnych aktywow rezerwowych, znak
dodatni natomiast oznacza ich spadek.

3 W efekcie taczne saldo rachunku biezacego i kapitatowego istotnie sie poprawito i wyniosto 1,0% PKB, wobec -1,5% w 2012 r.
3 Transakcje te mialy charakter czysto finansowy (transfer srodkéw w ramach grupy kapitatowej) i nie byly wynikiem
proceséw gospodarczych zachodzacych w Polsce, w szczegdlnosci nie miaty zwiazku z pogorszeniem koniunktury.
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Konsekwencja spadku deficytu na rachunku obrotéw biezacych i obnizenia zadluzenia zagranicznego
Polski byta poprawa czesci wskaznikéw obrazujacych nierdwnowage zewnetrzng polskiej gospodarki.
W szczegdlnosci obnizyta sie relacja deficytu obrotéow biezacych do PKB, a na rachunku obrotow
biezacych i kapitatowych odnotowano nadwyzke. Zmniejszyta sie relacja zadluzenia zagranicznego
do PKB. Jednoczesnie na skutek m.in. spadku wartosci aktywdw zagranicznych polskich podmiotéw
(w postaci oficjalnych aktywéw rezerwowych i inwestycji bezposrednich za granica) poglebila sie

ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (Tabela 5).

Tabela 5 Wybrane wskazniki nierownowagi zewnetrznej w latach 2004-2013

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Saldo obrotéw biezacych/PKB (%) -5,2 -2,4 -3,8 -6,2 -6,6 -3,9 -5,1 -5,0 -3,7 -1,3
i;l)do obrotow biezacych i kapitalowych/PKB 48 21 32 51 54 23 33 30 15 10

()

Saldo obrotow towarowych/PKB (%) 2,4 -1,0 2,1 -4,4 -5,8 -1,7 -2,5 -2,7 -1,4 0,6
Saldo obrotow towarowych i ustug/PKB (%) -2,3 -0,8 -1,9 -3,3 -4,8 -0,6 -1,8 -1,6 -0,1 1,9
F)flqalne aktyv}ra 1:ezerwowe — w miesigcach 40 47 38 39 33 53 54 52 56 52
importu towaréw i ustug
Zadluzenie zagraniczne/PKB (%) 46,6 45,9 47,4 50,9 47,9 62,4 66,9 67,5 72,6 70,7
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna 462 442 464 52,6 475 61,8 660 598  -680  -694

netto/PKB (%)
Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS i NBP.

W I potowie 2013 r. kurs zlotego nieco sig ostabil, do czego przyczynit sie wzrost percepcji ryzyka na
rynkach finansowych zwiazany z tzw. kryzysem cypryjskim (w marcu) i z zapowiedziami Rezerwy
Federalnej o mozliwosci stopniowego wycofywania sie z programu luzowania ilosciowego (w maju i
czerwcu), a takze relatywnie stabsze — wzgledem wczesniejszych oczekiwan - dane dotyczace
wzrostu gospodarczego Polski. Natomiast w II polowie roku miata miejsce aprecjacja kursu
walutowego. Umocnienie ztotego wspierata gtéwnie publikacja poprawiajacych sie krajowych danych
makroekonomicznych, w tym znaczace ograniczenie deficytu na rachunku obrotéw biezacych.
Znaczenie dla ksztattowania si¢ kursu zlotego w tym okresie miata takze poprawa perspektyw

wzrostu w strefie euro oraz aprecjacja euro.

Wykres 21 Nominalny kurs zlotego wzgledem gléwnych Wykres 22 Realny i nominalny efektywny kurs walutowy w

walut w latach 2008-2013 latach 2008-2013
indeks: styczen — — — indeks: styczen - —| —
2008=100 CHF/PLN EUR/PLN USD/PLN 2008-100 REER deflowany CPI REER deflowany PPI NEER
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Zrédio: Dane Bloomberg,. Zrédto: Dane Eurostatu, OECD, Reuters, obliczenia NBP.
Wozrost oznacza aprecjacje. Wozrost oznacza aprecjacje.
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Srednioroczny nominalny efektywny kurs ztotego nieco sie¢ umocnit wzgledem 2012 r. (Wykres 21,
Wykres 22). Umocnieniu zlotego wzgledem dolara (o 2,9%) i franka szwajcarskiego (o 1,8%)

towarzyszyto nieznaczne ostabienie kursu wobec euro (o 0,3%).
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Zalacznik 5. Pieniadz i kredyt

W 2013 r. — podobnie jak w 2012 r. — dynamika akcji kredytowej dla sektora prywatnego utrzymata sie
na niskim poziomie®. Roczny wzrost zadluzenia sektora prywatnego w 2013 r. wynidst 3,9%, wobec
4,4% w 2012 r.% W warunkach stabego wzrostu aktywnosci gospodarczej, w tym inwestycyjnej,
dynamika kredytu dla firm pozostala niska. Jednoczesnie stopniowe ozywienie akgji kredytowej na
cele konsumpcyjne, przy stabilnym — cho¢ niskim — przyroscie kredytéw mieszkaniowych, przetozyto

si¢ na pewne przyspieszenie dynamiki kredytow dla gospodarstw domowych.

Przyrost kredytow dla przedsiebiorstw w 2013 r. byt niewielki, na co zlozyl sie spadek kredytow o
charakterze biezacym oraz ograniczony wzrost kredytow inwestycyjnych (Wykres 23, Wykres 24).
Niska akcja kredytowa dla przedsigbiorstw byla zwigzana zaréwno z ograniczonym popytem firm na
zewnetrzne zrddta finansowania, jak i czynnikami podazowymi, zwigzanymi z polityka kredytowa
bankéw. Cho¢ znaczace obnizenie stop procentowych NBP w 2012-2013 r. przetozylo sie na spadek
oprocentowania kredytow, to — zwlaszcza w I polowie 2013 r. — utrzymanie restrykcyjnych kryteriow i
pewne zaostrzenie warunkow udzielania kredytéw oddziatywaly w kierunku obnizenia dynamiki

kredytow?.

Wykres 23 Miesieczne przyrosty nowych kredytéw Wykres 24 Dynamika kredytéw inwestycyjnych i biezacych

ztotowych dla przedsiebiorstw w latach 2008-2013 dla przedsiebiorstw w latach 2008-2013
mid PLN = Miesigczne przyrosty pozostatych kredytow proc. —Roczna dynamika kredytéw o charakterze inwestycyjnym
8 8 40 40

= Miesigczne przyrosty kredytow biezacych ——Roczna dynamika kredytéw o charakterze biezgcym
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Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP.

Z kolei w zakresie kredytow dla gospodarstw domowych nastapito wyrazne ztagodzenie kryteriow
udzielania kredytow konsumpcyjnych. Jednak wciaz relatywnie restrykcyjna polityka kredytowa
bankéw w zakresie kredytéw mieszkaniowych ograniczyla skale ozywienia akcji kredytowej dla
gospodarstw domowych (Wykres 25, Wykres 26).

% Omawiane w tym rozdziale dynamiki agregatow monetarnych odnosza sie do zmian transakcyjnych.
3 Podane dynamiki to roczne dynamiki kredytéw dla sektora prywatnego z grudnia 20121 2013 r.

%7 Srednioroczne oprocentowanie kredytéw dla przedsigbiorstw w 2013 r. byto o 1,7 pkt proc. nizsze niz w 2012 r.
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Ztagodzenie polityki kredytowej bankéw w odniesieniu do kredytow konsumpcyjnych bylo w
znacznym stopniu zwigzane ze zmiana Rekomendacji T, zmniejszajacqa wymagania stawiane
kredytobiorcom3. W tym segmencie rynku widoczne bylo wiec ozywienie aktywnosci, czemu
dodatkowo sprzyjat wzrost popytu na kredyty ze strony gospodarstw domowych. W efekcie — po 2

latach spadku — dynamika kredytéw na cele konsumpcyjne ponownie stata si¢ dodatnia.

Z kolei w segmencie kredytdw mieszkaniowych niskie stopy procentowe, w potaczeniu z
oczekiwanym wejsciem w zycie bardziej restrykcyjnej wersji Rekomendacji S, wspieraty przyrost akcji
kredytowej dla gospodarstw domowych -4 . Jednoczesnie, w warunkach utrzymujacej sig¢
niekorzystnej sytuacji na rynku pracy i relatywnie restrykcyjnej polityki kredytowej bankow,
zakoniczenie w 2012 r. programu ,Rodzina na swoim” oraz oczekiwanie na rozpoczecie w 2014 r.

programu ,Mieszkanie dla mtodych” ograniczaty przyrost kredytéow mieszkaniowych?*42.

W 2013 r. w dalszym ciagu systematycznie wzrastal udzial kredytéw zitotowych w kredytach
mieszkaniowych ogdtem, co oddzialywalo w kierunku zwiekszenia efektywnosci mechanizmu

transmisji polityki pieniezne;j.

Wykres 25 Miesieczne przyrosty nowych kredytow
zlotowych dla gospodarstw domowych w latach 2008-2013

Wykres 26 Dynamika kredytéw konsumpcyjnych i
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych w latach 2008-
2013
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Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP.

W 2013 r. tempo wzrostu szerokiego pienigdza M3 pozostato na poziomie zblizonym do 2012 r., tj.
nizszym od wieloletniej $redniej (Wykres 27). Jednak ze wzgledu na niski wzrost aktywnosci
gospodarczej i niska inflacje, dynamika M3 byla wyzsza od dynamiki nominalnego PKB#. Na
utrzymanie stabilnego przyrostu agregatu M3 zlozyla sie odbudowa depozytéw przedsiebiorstw,
przy pewnym ostabieniu wzrostu depozytéw gospodarstw domowych (Wykres 28). Znaczacy wzrost

3 Zmiana Rekomendadji T zostata uchwalona w lutym 2013 r.

3 Nowa wersja Rekomendacji S weszta w zycie w styczniu 2014 r.

4 Srednioroczne oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych w 2013 r. byto o 1,6 pkt proc. nizsze niz w 2012 r.

4 Polityka kredytowa bankéw w zakresie kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych zmienita si¢ jedynie
nieznacznie. Pewnemu ztagodzeniu kryteriéw towarzyszylo zaostrzanie czesci warunkoéw ich udzielania. Jednak biorac pod
uwage zaostrzenie kryteriow w 2012 r. polityka kredytowa bankéw mogta by¢ okreslona jako wciaz relatywnie restrykcyjna.

# Srednioroczne oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych w 2013 r. byto 0 1,5 pkt proc. nizsze niz w 2012 r.

W ujeciu transakcyjnym wzrost M3 wynidst 6,2% (grudzien 2013 r. wobec grudnia 2012 r.), a nominalny wzrost PKB w 2013 r.
(wobec 2012 r.) wynidst 2,3%.
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depozytow firm odzwierciedlat ich dobra sytuacje finansowa, przy wciaz ograniczonej sktonnosci do
inwestowania. Z kolei w przypadku gospodarstw domowych, mniejszemu przyrostowi relatywnie
nisko oprocentowanych depozytéw towarzyszyt wzrost lokowania s$rodkéw w funduszach

inwestycyjnych.

W 2013 r. — w przeciwienstwie do agregatu M3 — odnotowano silny wzrost dynamiki sktadowych
agregatu M1 (Wykres 27). Wynikat on przede wszystkim ze zmian preferencji gospodarstw
domowych co do struktury terminowej aktywdw — wzrdst udzial pienigdza gotéwkowego oraz
$rodkéw gromadzonych na rachunkach biezacych. Zmiana preferencji mogta wynika¢ z obnizenia
oprocentowania depozytdéw, a takze — zwlaszcza w II potowie 2013 r. — ze stopniowego ozywienia

sprzedazy wskazujacej na odbudowe konsumpgji prywatnej.

Wykres 27 Dynamika M1 i M3 w latach 2008-2013 Wykres 28 Dynamika depozytéw  przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych zaliczanych do M3 w latach 2008-
2013
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Zrodto: Dane NBP. Zrodto: Dane NBP.

# Z kolei spowolnienie wzrostu agregatu M1 pod koniec 2013 r. bylo zwiazane z silniejszym wzrostem depozytéw
terminowych firm.
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Zalacznik 6. Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 9 stycznia 2013 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezacej i przysztych decyzji

dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Analizujac uwarunkowania zewnetrzne zwracano uwage, ze koniunktura w gospodarce $wiatowej
pozostaje staba, cho¢ niepewnos¢ co do perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie w najblizszym
okresie zmniejszyla sie, przede wszystkim z uwagi na czeSciowe uzgodnienie skali zaciesnienia
fiskalnego w Stanach Zjednoczonych w 2013 r., prace nad reformami instytucjonalnymi w strefie euro
oraz dalsze luzowanie polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne. Czynniki te przyczyniaty sie
rowniez do poprawy nastrojéw na rynkach finansowych. Wskazywano jednoczesnie na utrzymujaca
sie recesje w wiekszosci krajow strefy euro oraz na kontynuacje zaciesnienia fiskalnego w wielu z nich.
Zwracano przy tym uwage, ze dazenie do zmniejszania nierownowagi w sektorze finansow
publicznych moze w kroétkim okresie oddziatywaé¢ w kierunku obnizenia dynamiki PKB i dalszego
wzrostu stopy bezrobocia w czesci krajow strefy euro. Niektdrzy cztonkowie Rady argumentowali
jednak, ze w 2013 r. dynamika PKB w Niemczech, bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski,
najprawdopodobniej bedzie ksztaltowala sie¢ na wyzszym poziomie w poréwnaniu z pozostatymi
krajami strefy euro. Inni czlonkowie Rady oceniali, ze cho¢ w perspektywie kilku kwartatow mozna
oczekiwa¢ pewnej poprawy globalnej koniunktury, to wzrost gospodarczy za granicq bedzie nadal

utrzymywat si¢ na stosunkowo niskim poziomie.

Odnoszac sie do sytuacji gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady zgodzili si¢, ze naplywajace dane
potwierdzaja dalsze spowolnienie aktywnosci w gospodarce w IV kw. 2012 r. Podkreslano, ze
spowolnienie wynika nie tylko z czynnikow zewnetrznych, ale i wewnetrznych. Oceniano, ze wzrost
gospodarczy w IV kw. najprawdopodobniej ksztaltowat si¢ ponizej poziomu przewidywanego w

projekcji listopadowe;j.

Zdaniem czesci czlonkdéw Rady, naplywajace dane, w tym informacje o sprzedazy detalicznej,
sugeruja, ze dynamika konsumpcji w IV kw. najprawdopodobniej ksztattowata sig¢ blisko zera.
Analizujac zrédta spowolnienia dynamiki konsumpcji cztonkowie Rady wskazywali na spadek
realnych dochodéw do dyspozycji, zwiazany w szczegélnosci z pogarszaniem sie sytuacji na rynku
pracy. Podkreslano, ze spowolnieniu dynamiki wydatkow konsumpcyjnych towarzyszy obnizanie sie

stopy oszczednosci do historycznie niskich poziomoéw.

Odnoszac sie do dynamiki inwestycji, wyrazono opinie, ze w IV kw. pozostata ona
najprawdopodobniej ujemna. Zwracano uwage na znaczne ograniczenie wydatkow inwestycyjnych

sektora finanséw publicznych pod koniec 2012 r., w tym zwlaszcza samorzaddw, zwigzane z
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koniecznoscia ograniczania nieréwnowagi fiskalnej. W odniesieniu do inwestycji przedsiebiorstw,
niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze w poprzednich latach silny wzrost inwestycji byl

wspierany przez nadmiernie optymistyczne oczekiwania firm i fundusze unijne.

Omawiajac biezacy sytuacje w sektorze bankowym, niektérzy cztonkowie Rady zwrocili uwage na
utrzymujaca sie restrykcyjno$¢ warunkow udzielania kredytéw przez banki i spowolnienie wzrostu
depozytow. W tym kontekScie wskazali oni réwniez na znaczaco silniejsze zmniejszenie
oprocentowania depozytow niz kredytow dla sektora prywatnego po obnizkach stop procentowych

NBP dokonanych na poprzednich posiedzeniach.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali, ze w
najblizszych kwartalach wzrost PKB pozostanie niski. W kierunku nizszej konsumpgji bedzie
oddzialywa¢ niska dynamika dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych zwiazana z
pogarszajaca si¢ sytuacjq na rynku pracy, a takze wzrost efektywnej stawki podatku dochodowego od
0s06b fizycznych w 2013 r. W odniesieniu do sytuacji na rynku pracy czes¢ cztonkow Rady byta zdania,
ze mozna oczekiwa¢ dalszego jej pogorszenia, czego odzwierciedleniem bedzie prawdopodobny
dalszy wzrost stopy bezrobocia. Niektérzy cztonkowie Rady zwrocili uwage, ze podwyzszenie
skladki rentowej w 2012 r. oraz relatywnie wysoka w stosunku do $redniego wynagrodzenia placa
minimalna moga oddziatywa¢ w kierunku obnizZenia popytu na prace. Ponadto, negatywnie na
konsumpcje nadal beda wptywac ograniczone mozliwosci dalszego obnizania stopy oszczednosci.
Analizujac perspektywy inwestycji, czlonkowie Rady oceniali, ze w kolejnych kwartatach dynamika
inwestycji wciaz bedzie ujemna, na co w szczegoélnosci wskazuje dalszy spadek wartosci
kosztorysowej noworozpoczynanych inwestycji. Zwracano uwage, ze jednym z czynnikdéw
ostabiajacych inwestycje w gospodarce pozostanie ograniczanie inwestycji publicznych, w tym
wydatkow inwestycyjnych samorzadéw wspoéltfinansowanych z funduszy Unii Europejskiej.
Roéwnoczesnie oceniano, ze wzrost gospodarczy w dalszym ciagu bedzie wspierany gldwnie przez
eksport netto. Z tego tez powodu czynnikiem ryzyka dla aktywnos$ci gospodarczej w Polsce sa
perspektywy ksztattowania sie¢ popytu strefy euro. Czes$¢ cztonkéw Rady byla przy tym zdania, ze
wraz z mozliwa poprawa sytuacji gospodarczej za granica w II polowie 2013 r. tempo wzrostu

gospodarczego w Polsce moze przyspieszyc¢.

Odnoszac sie do proceséw inflacyjnych w gospodarce, czlonkowie Rady zwracali uwage, ze w
ostatnich miesigcach inflacja CPI istotnie si¢ obnizyla i w listopadzie znalazta si¢ w poblizu celu
inflacyjnego. Podkreslano, ze spadek inflacji CPI wynikat w znacznym stopniu ze spowolnienia
wzrostu cen surowcdw, w tym zywnosci i energii, ktore we wczesniejszym okresie byly waznym
czynnikiem oddziatujacym w kierunku wzrostu dynamiki cen. Do obnizenia inflacji CPI przyczynit
sie¢ rowniez dalszy spadek inflacji bazowej, co wskazuje na brak presji popytowej. W tym kontekscie
podkreslano, ze obnizyly sie oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i przedsigebiorstw.
Réwnoczesnie wigkszos$¢ cztonkéw Rady uwazata, ze w najblizszych miesigcach inflacja bedzie sie
nadal obniza¢, a nastgpnie ustabilizuje sie, pozostajac ponizej celu inflacyjnego w horyzoncie co
najmniej roku. Wedlug cztonkéw Rady spadek inflacji bedzie wynikal zaréwno z obnizek cen
nosnikow energii od stycznia 2013 r., jak i z utrzymywania sie ujemnej luki popytowej i braku presji
ptacowej w gospodarce. Jednoczesnie czes¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage na niepewnosc zwiazana

z ksztattowaniem sie inflacji w dalszej perspektywie. Niepewnos¢ ta wynika w szczegdlnosci z
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mozliwych istotnych zmian cen surowcdw na rynkach swiatowych, a takze cen ustug komunalnych.
Niektérzy cztonkowie Rady zwracali ponadto uwage, iz mimo oczekiwanego dalszego obnizenia si¢
inflacji bazowej, w 2013 r. moze ona utrzymac sie na podwyzszonym - jak na te faze cyklu

koniunkturalnego — poziomie.

Dyskutujac na temat stép procentowych NBP — podobnie jak na poprzednich posiedzeniach — uznano,
ze powinny one zosta¢ ponownie obnizone, co bedzie oddzialywaé¢ w kierunku zwigkszenia
aktywnos$ci gospodarczej i ograniczy ryzyko spadku inflacji ponizej celu w $rednim okresie.
Cztonkowie Rady roéznili sie jednak w ocenie skali obnizki stop procentowych NBP, zar6wno na

biezacym posiedzeniu, jak i w trakcie catego cyklu.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze naptywajace dane — potwierdzajace oczekiwany spadek
inflacji i postepujace spowolnienie gospodarcze — nie uzasadniaja zwiekszenia skali obnizki stép NBP
na biezacym posiedzeniu. Za utrzymaniem dotychczasowej skali obnizki stop procentowych
przemawia takze — zdaniem tych cztonkow Rady — ryzyko zwiazane z ksztattowaniem si¢ dynamiki
cen, w szczegdlnosci cen surowcoéw. Niektorzy z nich wskazywali przy tym, ze silne obnizenie stop

procentowych moze prowadzi¢ do dalszego spadku sktonnosci do oszczedzania.

Z kolei zdaniem niektoérych cztonkéw Rady, ze wzgledu na prawdopodobne ksztattowanie sie inflacji
ponizej celu inflacyjnego NBP w najblizszych kwartatach, wskazane jest wieksze — a nawet znacznie
wieksze — obnizenie stop procentowych NBP na biezacym posiedzeniu. Cztonkowie ci wskazywali, ze
za szybkim lagodzeniem polityki pienieznej przemawia w szczegdélnosci dlugosé opodznien w

mechanizmie transmis;ji.

Odnoszac sie do przysztych decyzji, wiekszos¢ cztonkéw Rady nie wykluczyta dalszego ztagodzenia
polityki pienieznej, jesli naptywajace informacje, w tym dane o PKB za 2012 r., potwierdzatyby
trwatos¢ ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie presji inflacyjnej pozostatoby
ograniczone. Inni cztonkowie Rady byli natomiast zdania, ze dotychczas dokonane obnizki stép
procentowych sa wystarczajace dla ograniczenia ryzyka utrzymywania si¢ inflacji znacznie ponizej
celu w Srednim okresie, a wplyw ewentualnych dalszych obnizek stép NBP na aktywnos¢
gospodarcza bylby ograniczony. Jednoczesnie, zdaniem niektérych z tych cztonkéw Rady, dalsze
lagodzenie polityki pienieznej mogltoby w dluzszym okresie przyczyni¢ sie do narastania

nieréwnowag w polskiej gospodarce.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 1,25 pkt proc.
Wniosek nie zostal przyjety. Ziozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stop
procentowych NBP o 0,50 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Na posiedzeniu zlozono takze
wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek zostat przyjety.
Rada postanowita obnizy¢ podstawowe stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc. do poziomu: stopa
referencyjna 4,00%, stopa lombardowa 5,50%, stopa depozytowa 2,50%, stopa redyskonta weksli
4,25%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 6 lutego 2013 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezacej i przysztych decyzji

dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Odnoszac si¢ do uwarunkowan zewnetrznych podkreslano, ze aktywnos$¢ w gospodarce swiatowej
pozostaje slaba, na co wskazuje w szczegdlnosci obniZzenie si¢ tempa wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych w IV kw. 2012 r. oraz utrzymanie si¢ recesji w strefie euro. Jednoczesnie zwracano
uwage na pewna poprawe niektérych wskaznikow koniunktury w najwiekszych gospodarkach
rozwinietych. Czes$¢ cztonkow Rady podkreslata, ze nie wygasty czynniki przyczyniajace sie do
zmiennosci sentymentu na rynkach finansowych oraz nastrojéw gospodarstw domowych i

przedsiebiorstw.

Analizujac perspektywy ksztattowania sie¢ koniunktury za granica, niektorzy czlonkowie Rady
wskazywali na dalsza rewizje w dot prognoz wzrostu PKB na 2013 r. dla gléwnych partneréw
handlowych Polski, tj. dla strefy euro, w tym dla Niemiec. Inni czlonkowie Rady wskazywali, ze —
cho¢ aktywnos¢ gospodarcza na swiecie w nadchodzacych kwartatach bedzie najprawdopodobniej
utrzymywatla sie na stosunkowo niskim poziomie — to w II potowie 2013 r. oczekuje si¢ jej stopniowej
poprawy. Biorac pod uwage znaczaca role eksportu netto we wzroscie krajowego PKB w ostatnich
kwartatach, cze$¢ cztonkéw Rady oceniala, ze ksztaltowanie si¢ koniunktury za granica moze mie¢ w
2013 r. silniejszy wplyw na aktywnos¢ gospodarcza w Polsce niz w okresie spowolnienia wzrostu w
2009 r.

Omawiajac dane o wzroscie gospodarczym w Polsce w IV kw. 2012 r. (implikowane ze wstepnego
szacunku PKB w 2012 r.) cztonkowie Rady wskazywali na dalsze oslabienie sie¢ popytu krajowego
bedace w szczegdlnosci wynikiem spadku popytu konsumpcyjnego oraz dalszego obnizania sie
inwestycji. Czeé¢ czlonkdéw Rady podkreslata przy tym, ze we wczesniejszych okresach
dekoniunktury konsumpcja byla zawsze czynnikiem podtrzymujacym wzrost gospodarczy, i jej
obecny spadek sygnalizuje mozliwos¢ glebszego spowolnienia popytu krajowego w kolejnych
kwartatach, zwlaszcza uwzgledniajac stabe perspektywy dla inwestycji firm i ograniczone mozliwosci
wzrostu inwestycji sektora publicznego. Jedoczesnie inni cztonkowie Rady oceniali, ze fundamenty
polskiej gospodarki sa mnadal dobre, o czym $wiadczy brak istotnych nieréwnowag
makroekonomicznych. Niektorzy cztonkowie Rady argumentowali ponadto, ze zgodnie z dostepnymi
prognozami krotkookresowymi, w kolejnych kwartalach mozna oczekiwa¢ pewnego wzrostu
dynamiki PKB.

W odniesieniu do spadku konsumpcji cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze jest on w znacznym
stopniu zwiazany z pogarszajaca si¢ sytuacja na rynku pracy, w tym z niskim wzrostem ptac oraz
zwigkszeniem obaw o utrate pracy w warunkach podwyzszonego bezrobocia. Obnizanie sig
konsumpcji bylo takze w czesci zwigzane z wyhamowaniem akcji kredytowej dla gospodarstw
domowych. Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, ze niski stosunek kredytu do PKB w Polsce
na tle innych krajéw Unii Europejskiej swiadczy o ograniczonej mozliwosci stymulowania popytu
konsumpcyjnego poprzez akcje kredytowa. Zwracali oni przy tym uwage, ze w krajach Europy

Srodkowo-Wschodniej, w ktérych naplyw oszczednosci krajowych do systemu bankowego byt
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ograniczony, zmniejszenie roli kapitatu zagranicznego jako zrddta finansowania akcji kredytowej
bankdéw, przelozylo sie na silniejsze wyhamowanie kredytu. Cztonkowie ci wskazywali, ze w Polsce
w 2012 r. przyrost depozytow gospodarstw domowych w systemie bankowym byl istotnie mniejszy
niz w 2011 r., co mogto by¢ czynnikiem wplywajacym na polityke kredytowa bankow. Czesc¢
czlonkow Rady oceniata, ze wigksze znaczenie dla wielkosci akcji kredytowej bankow mogly miec

dziatania nadzorcze oraz malejacy popyt na kredyt ze strony sektora prywatnego.

Omawiajac ksztattowanie sie¢ depozytéw gospodarstw domowych w 2012 r. czes¢ cztonkéw Rady
wskazywata, ze cho¢ zmniejszenie ich przyrostu bylo w pewnym stopniu zwiazane ze zwiekszeniem
naptywu srodkéw do funduszy inwestycyjnych, to swiadczy ono takze o mniejszej sklonnosci do
oszczednosci gospodarstw domowych zwlaszcza w sytuacji obnizenia oprocentowania depozytéw
pod koniec 2012 r. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze o sklonnosci do oszczedzania gospodarstw
domowych decyduja obecnie w wiekszym stopniu czynniki koniunkturalne, co oznacza, ze ich
obecny niski poziom jest typowy dla fazy ostabienia koniunktury, a wysoko$¢ oprocentowania

depozytéw ma na nig ograniczony wplyw.

W odniesieniu do ksztaltowania sie inwestycji czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze obecnie nie ma
czynnikdéw, ktére pozwalalyby oczekiwa¢ znaczacego wzrostu aktywnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw, co w potaczeniu z ograniczeniem inwestycji sektora publicznego, moze przelozy¢ sie
na utrzymanie w kolejnych kwartatach ujemnej dynamiki tego komponentu popytu krajowego.
Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali jednak, ze w IV kw. 2012 r. spadek inwestycji byl nieco
mniejszy niz w III kw. i — zgodnie z dostepnymi prognozami krétkookresowymi — rowniez w 2013 r.

dynamika inwestycji, cho¢ moze pozostac ujemna, to bedzie wzrastata.

Cztonkowie Rady omawiali takze wplyw polityki fiskalnej na aktywnos¢ gospodarcza w 2013 r. Czesc
czlonkow Rady wskazywata, ze dalszy spadek inwestycji sektora publicznego bedzie w krotkim
okresie ograniczat tempo wzrostu gospodarczego. Inni czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze
zmniejszeniu inwestycji publicznych bedzie towarzyszyt wzrost spozycia publicznego (rowniez z
uwagi na dziatanie automatycznych stabilizatoréw koniunktury), i w efekcie polityka fiskalna nie

bedzie czynnikiem silnie spowalniajacym wzrost PKB.

Analizujac przebieg procesow inflacyjnych, cztonkowie Rady zwracali uwage na dalszy spadek
inflacji CPI, ktéra w grudniu 2012 r. obnizyla sie do 2,4%, tj. uksztattowata si¢ na poziomie zgodnym z
celem inflacyjnym NBP (2,5%). Nadal obnizaty si¢ rowniez miary inflacji bazowej, a wskaznik cen
produkcji sprzedanej przemystu po raz kolejny byl ujemny, co w opinii Rady sygnalizuje brak presji
popytowej i kosztowej w gospodarce. Spadkowi inflacji towarzyszylo obnizenie si¢ oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych. Cze$¢ czlonkéw Rady wskazywata, ze w najblizszych
miesigcach mozna oczekiwa¢ obnizenia sie inflacji w okolice dolnej granicy odchylen od celu, a
uwzgledniajac prawdopodobne utrzymanie sie niskiej aktywnosci gospodarczej w kolejnych
kwartatach, istnieje ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie. Inni czlonkowie
Rady podkreslali, ze obecne obnizenie sig inflacji jest w znacznym stopniu wynikiem ostabienia sie
dynamiki cen energii i zywnosci do jednych z najnizszych pozioméw w ostatnich kilkunastu latach.

Cztonkowie ci argumentowali, ze zwlaszcza w przypadku cen energii, pozostajacych pod wyplywem
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ksztalttowania sie¢ s$wiatowych cen surowcoéw, ostabienie ich dynamiki moze by¢ zjawiskiem

przejSciowym.

Dyskutujac na temat stop procentowych NBP wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, Zze — podobnie jak na
poprzednich posiedzeniach — powinny one zosta¢ ponownie obnizone, co bedzie oddziatywaé w
kierunku zwigkszenia aktywnosci gospodarczej i w efekcie ograniczy ryzyko utrzymania sie inflagji
ponizej celu w Srednim okresie. Czlonkowie ci réznili si¢ jednak w ocenie skali obnizki stép

procentowych NBP, zardwno na biezacym posiedzeniu, jak i w trakcie catego obecnego cyklu.

Podobnie jak na styczniowym posiedzeniu, wigkszos$¢ cztonkéw Rady uznata, Ze naptywajace dane —
potwierdzajace oczekiwany spadek inflacji i wyrazne spowolnienie gospodarcze — nie uzasadniaja
zwiekszenia skali obnizki stop NBP na biezacym posiedzeniu. Zdaniem niektorych cztonkéw Rady za
utrzymaniem dotychczasowej skali obnizki stop procentowych przemawia takze obawa, ze zbyt silne
obnizenie stop procentowych mogtoby prowadzi¢ do dalszego spadku sklonnosci do oszczedzania w

sektorze bankowym.

Zdaniem czesci cztonkéw Rady, ze wzgledu na ryzyko ksztattowania sie inflacji ponizej celu
inflacyjnego NBP juz w najblizszych kwartatach, wskazane jest wigksze — a nawet znacznie wieksze —
obnizenie stop procentowych NBP na biezacym posiedzeniu. Czlonkowie ci wskazywali, ze za
szybkim tagodzeniem polityki pienieznej przemawia w szczegdlnosci dlugo$é¢ opdznien w
mechanizmie transmisji. Czlonkowie ci wskazywali takze na relatywnie wysoki poziom realnych stop

procentowych w Polsce na tle najwiekszych gospodarek rozwinietych.

Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze obecny poziom stép procentowych jest relatywnie
niski w pordwnaniu z wczesniejszymi okresami dekoniunktury i nie jest uzasadnione dalsze
lagodzenie polityki pienieznej. Czionkowie ci argumentowali ponadto, Ze nadmierne obnizenie stop
procentowych byloby czynnikiem, ktory zmniejszatby bodzce do wzmacniania podazowej strony
gospodarki, co biorac pod uwage glebokos¢ obecnych dostosowan np. w zakresie jednostkowych
kosztéw pracy w czesci krajow Unii Europejskiej miatoby negatywne konsekwencje dla wzrostu PKB

w dtuzszej perspektywie.

Odnoszac sie do przyszltych decyzji, wiekszos¢ cztonkdw Rady uznata, Ze ocena zasadnosci
ewentualnego dalszego fagodzenia polityki pienieznej bedzie zalezata od wnioskéw plynacych z
analizy naptywajacych informacji dotyczacych koniunktury gospodarczej i presji inflacyjnej, w tym
wynikéw marcowej projekcji makroekonomicznej NBP. Niektorzy cztonkowie Rady sygnalizowali
przy tym, ze biorac pod uwage dokonane ztagodzenie polityki pienieznej i oczekiwana stopniowsq
poprawe koniunktury w II potowie 2013 r., by¢ moze zbliza si¢ moment przerwy lub zakonczenia

obecnego cyklu obnizek stép procentowych NBP.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 1,0 pkt proc.
Whniosek nie zostal przyjety. Zlozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stop
procentowych NBP o 0,50 pkt proc. Wniosek nie zostal przyjety. Na posiedzeniu zlozono takze
wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek zostat przyjety.
Rada postanowita obnizy¢ podstawowe stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc. do poziomu: stopa
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referencyjna 3,75%, stopa lombardowa 5,25%, stopa depozytowa 2,25%, stopa redyskonta weksli
4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 6 marca 2013 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezacej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie danych makroekonomicznych oraz marcowej projekcji
inflacji i PKB.

Odnoszac sie do uwarunkowan zewnetrznych, zwracano uwage na wyhamowanie wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych i brak poprawy sytuacji gospodarczej w strefie euro w IV
kw. 2012 r. Podkreslano, ze PKB w wigkszosci krajow strefy euro, w tym w najwigkszych
gospodarkach strefy, tj. we Francji i w Niemczech, bedacych gléwnym partnerem handlowym Polski,
obnizyt sie w tym okresie. Jednocze$nie wskazywano na pojawiajace sie sygnaly pewnej poprawy
wskaznikéw koniunktury w niektérych krajach strefy euro w pierwszych miesiacach 2013 r., cho¢
wyrazano przy tym watpliwo$¢, czy jest to wystarczajacy sygnat poprawy koniunktury gospodarczej
w tych krajach. Czes$¢ cztonkdw Rady oceniata, ze wychodzenie strefy euro z recesji bedzie powolne.
W tym kontekscie zwrdcono takze uwage na wzrost niepewnosci dotyczacej sytuacji politycznej we
Wrtoszech, co mogloby przyczyni¢ sie do pogorszenia nastrojéw podmiotéw gospodarczych w strefie

euro oraz na rynkach finansowych.

Omawiajac ksztattowanie si¢ sytuacji w polskiej gospodarce, cztonkowie Rady podkreslali, ze dane o
PKB za IV kw. 2012 r. potwierdzily silne spowolnienie gospodarki w tym okresie. Wskazywano na
utrzymanie si¢ spadku popytu krajowego, na ktory zlozyt sie zaréwno dalszy spadek inwestycji, jak i
obnizenie popytu konsumpcyjnego. Wskazywano, ze dane miesieczne, ktore naplynely od
poprzedniego posiedzenia, sugeruja, ze réwniez na poczatku 2013 r. aktywnos$¢ gospodarcza
pozostata niska. Jednoczesnie zwrdcono uwage na nieco lepsze od oczekiwan dane miesigczne o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej oraz na poprawe niektorych wskaznikéw

koniunktury, ktére moga sugerowac wzrost aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady bylta zdania, ze czynnikiem ograniczajacym dynamike popytu w Polsce, w
szczegolnosci popytu konsumpcyjnego, jest wciaz pogarszajaca si¢ sytuacja na rynku pracy oraz niska
dynamika akcji kredytowej dla gospodarstw domowych. W tym kontekscie czes¢ cztonkow Rady
zwrdcila uwage na utrzymanie sie obserwowanego od kilku lat stopniowego wzrostu stopy
bezrobocia, ktéry ogranicza presje ptacowgq w gospodarce oraz wplywa negatywnie na dynamike
konsumpcji. Niektérzy czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze wzrost stopy bezrobocia w ostatnich
latach byl w znacznym stopniu zwigzany ze zwiekszeniem podazy pracy, a w mniejszym — ze

spadkiem zatrudnienia.

Dyskutujac na temat akgji kredytowej, wyrazano opinie, ze w kierunku jej ostabienia oddziatuje w
duzym stopniu zaostrzenie polityki kredytowej przez banki. W tym kontekscie niektorzy cztonkowie
Rady zwracali uwagge, ze nawet jesli nastapi pewne zlagodzenie tej polityki w odniesieniu do sektora
gospodarstw domowych, to nie przyczyni sie to do wyraznego ozywienia akcji kredytowej dla

gospodarstw domowych ze wzgledu na obnizanie si¢ popytu na kredyt tego sektora. Zwracano
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uwage, ze czynnikiem oddzialujagcym w kierunku przyspieszenia dynamiki akcji kredytowej jest
obnizenie stop procentowych NBP. Jednoczesnie niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali, ze
dotychczasowe obnizenie stép procentowych NBP wptynelo w wigekszym stopniu na obnizenie
oprocentowania depozytow w bankach niz kredytéw, a — pomimo ztagodzenia polityki pienieznej —
dynamika akcji kredytowej dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych ksztattuje sie¢ na niskim
poziomie, do czego przyczynia sie¢ obnizenie popytu na kredyt. Niektérzy cztonkowie Rady
wskazywali, Zze obnizenie oprocentowania depozytow w sektorze bankowym moze wptywac na

obnizenie sktonnosci do oszczedzania przez gospodarstwa domowe.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego w kontekscie projekcji marcowej, wiekszos¢
czlonkow Rady podkreslata, ze w sSwietle projekcji w najblizszych kwartatach dynamika PKB -
pomimo prawdopodobnego stopniowego przyspieszenia — pozostanie niska. Zwracano przy tym
uwage, ze zgodnie z projekcja takze dynamika popytu krajowego w biezacym roku bedzie nadal
bardzo niska, a luka popytowa pozostanie ujemna w calym horyzoncie projekcji. Wskazuje to na
ograniczone ryzyko nasilenia si¢ presji popytowej w najblizszych latach. Niektorzy cztonkowie Rady
byli jednak zdania, ze wzrost PKB moze ksztalttowac¢ sie na nieco wyzszym poziomie od
przewidywanego w projekgji. Cztonkowie ci argumentowali w szczegdlnosci, ze zatozona w projekcji
poprawa koniunktury za granica powinna przelozy¢ sie w wigkszym stopniu na przyspieszenie
dynamiki PKB w Polsce. Odwotujac sie¢ do danych na temat restrukturyzacji przedsigbiorstw w Polsce,
poddawali oni takze w watpliwos¢ zatozona w projekcji dynamike catkowitej produktywnosci
czynnikdw wytwoérczych. W ich opinii dynamika ta moze by¢ nizsza, co bedzie skutkowato nizsza

dynamika produktu potencjalnego i w efekcie szybszym domykaniem sie ujemnej luki popytowe;j.

Omawiajac ksztaltowanie si¢ inflacji CPI, zwrdcono uwage na jej spadek w styczniu 2013 r. w okolice
dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. Podkreslano, ze zgodnie z marcowq projekcja —
przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych — inflacja pozostanie w okolicy dolnej granicy
odchyleni od celu inflacyjnego w calym horyzoncie projekgji. Takie ksztatltowanie si¢ inflacji CPI ma w
Swietle projekcji wynika¢ z niskiej dynamiki cen energii w kolejnych latach i obnizenia sie inflacji
bazowej. Przewidywany spadek inflacji bazowej oraz dynamiki jednostkowych kosztow pracy

sugeruje utrzymywanie si¢ niskiej presji popytowej i kosztowej w nadchodzacych latach.

Zdaniem czesci cztonkéw Rady, inflacja moze ksztattowac sie powyzej poziomu przewidywanego w
projekcji. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze sytuacja geopolityczna na $wiecie pozostaje istotnym
czynnikiem ryzyka oddzialujacym w kierunku wyzszego, niz zalozono w projekcji, poziomu cen
surowcow energetycznych. Argumentowali oni, ze — przy zalozeniu wyzszej dynamiki cen surowcow
energetycznych — inflacja moze ksztaltowac si¢ w poblizu celu inflacyjnego w kolejnych kwartatach, a
wiec wyzej niz wskazuje projekcja. Niektérzy cztonkowie Rady byli zdania, ze przyspieszenie
dynamiki wydajnosci pracy wynikajace z projekcji nie bedzie sprzyja¢ utrzymywaniu sie dynamiki
ptac na poziomach bliskich historycznemu minimum. W rezultacie dynamika jednostkowych kosztow
pracy moze by¢ — w ich ocenie — wyzsza niz w projekgji, co przyczyniatoby sie do wyzszej inflacji. W
tym samym kierunku moze oddziatywac szybszy niz oczekiwano w projekcji wzrost konsumpgji
indywidualnej. Ponadto zwrécono uwage, ze dodatkowym czynnikiem oddziatujacym w kierunku

wyzszego — w stosunku do Sciezki centralnej z projekcji — wskaznika CPI moze by¢ utrzymanie w
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kolejnych latach podwyzszonej stawki VAT, co jest prawdopodobne w przypadku silniejszego od

obecnie zakladanego wptywu spowolnienia gospodarczego na sytuacje sektora finanséw publicznych.

Dyskutujac na temat stop procentowych NBP, wigkszo$¢ cztonkéw Rady uznala, Ze powinny one
zosta¢ obnizone na marcowym posiedzeniu. Cztonkowie ci r6znili sie jednak w ocenie skali obnizenia
stop procentowych NBP. Cze$¢ cztonkéw Rady oceniata natomiast, ze na biezacym posiedzeniu stopy

procentowe powinny by¢ utrzymane na niezmienionym poziomie.

Wigkszos¢ cztonkdw Rady uznata, ze — wobec przewidywanego w projekcji marcowej utrzymywania
sie inflacji wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP i ujemnej luki popytowej w nadchodzacych latach
— uzasadnione jest dalsze obnizenie stop procentowych NBP. W tym kontekscie cztonkowie ci
wskazywali, ze nawet po obnizeniu stdp procentowych, ich realny poziom pozostanie wyraznie

dodatni i bezpieczny z punktu widzenia ograniczenia ryzyka narastania nieréwnowag w gospodarce.

Zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady, naplywajace dane oraz scenariusz zarysowany w projekgji
uzasadnialy wieksze niz dotychczas obnizenie stép procentowych. Niektorzy czionkowie Rady byli
natomiast zdania, ze skala obnizki stép na marcowym posiedzeniu nie powinna by¢ wieksza niz na
poprzednich posiedzeniach. Za utrzymaniem dotychczasowego tempa tagodzenia polityki pienieznej
przemawia zdaniem tych cztonkéw Rady obawa, ze zbyt silne obnizZenie stop procentowych mogtoby

prowadzi¢ do dalszego spadku sktonnosci do oszczedzania w sektorze bankowym.

Niektoérzy cztonkowie Rady oceniali z kolei, ze obecny poziom stép procentowych jest niski w
poréwnaniu z wczesniejszymi okresami dekoniunktury i dalsze fagodzenie polityki pienigznej nie jest
uzasadnione. Wobec znacznego — ich zdaniem - ryzyka ksztaltowania si¢ inflacji powyzej sciezki
zakladanej w projekcji w $rednim okresie, obecny poziom stép procentowych jest odpowiedni, by
umozliwi¢ powrdt inflacji do celu w takim horyzoncie. W ich ocenie, nadmierne obniZenie stop
procentowych miatoby negatywny wplyw na podazowsq strone gospodarki, w tym natezenie

restrukturyzacji w sektorze przedsiebiorstw, a w efekcie na wzrost PKB w dtuzszym okresie.

Zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady, obnizenie stop procentowych zaréwno na biezacym posiedzeniu,
jak i na poprzednich posiedzeniach, przyczyni sie do zlagodzenia warunkow monetarnych i bedzie
oddzialywato w kierunku wyzszego wzrostu gospodarczego, a przez to powrotu inflacji w okolice
celu w $rednim okresie. Wigkszos¢ cztonkdéw Rady uznata, ze decyzja o obnizeniu stép na biezacym

posiedzeniu stanowi dopelnienie cyklu obnizek stép procentowych.

Niektdrzy cztonkowie Rady nie wykluczyli jednak ponownego dostosowania stép procentowych, jesli
naptywajace dane wskazywatyby na nizsza aktywnosc gospodarcza lub nizsza inflacje niz przewiduje

marcowa projekgja.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc.
Wniosek zostatl przyjety. Ztozono réwniez wniosek o obniZzenie podstawowych stép procentowych
NBP o 0,25 pkt proc. Z powodu przyjecia wniosku o obnizenie podstawowych stép procentowych o

0,50 pkt proc. wniosek ten nie byt glosowany. Rada postanowita obnizy¢ podstawowe stopy
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procentowe NBP o 0,50 pkt proc. do poziomu: stopa referencyjna 3,25%, stopa lombardowa 4,75%,
stopa depozytowa 1,75%, stopa redyskonta weksli 3,50%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 10 kwietnia 2013 r.

W trakcie posiedzenia cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica.

Odnoszac sie¢ do uwarunkowan zewnetrznych, zwracano uwage, ze w strefie euro w I kw. br.
prawdopodobnie utrzymata sie recesja, oraz ze perspektywy ozywienia w tej gospodarce wcigz
obarczone sa duza niepewnosciag. W tym kontekscie cztonkowie Rady podkreslali, ze w ostatnim
okresie prognozy PKB w strefie euro w 2013 r. byly obnizane, a wskazniki koniunktury, po ich pewnej
poprawie na poczatku br., pogorszyly sie. W tym kontekscie wskazywano takze na niskie poziomy
wskaznikéw koniunktury we Francji. Argumentowano jednak, ze w Niemczech, bedacych gléwnym
partnerem handlowym Polski, koniunktura gospodarcza w I kw. br. byla lepsza niz w catej strefie
euro. Zauwazano przy tym, ze w tej gospodarce w biezacym i w przysztym roku oczekuje sie
pewnego przyspieszenia dynamiki aktywno$ci gospodarczej, co moze by¢ zwiazane ze wzrostem
popytu krajowego, wspieranego przez wysokie zatrudnienie i niskie bezrobocie. Zwrécono rowniez
uwage na relatywnie korzystne perspektywy ksztaltowania si¢ popytu w Stanach Zjednoczonych, a
takze w Japonii. Wyrazano jednak obawy, Zze wzrost gospodarczy w niektérych gospodarkach
rozwinietych w kolejnych latach pozostanie stosunkowo niski — zdaniem niektérych cztonkéw Rady

takze w zwigzku ze znacznym udziatem wydatkéw publicznych w PKB.

Cztonkowie Rady podkreslali, Ze silnie ekspansywna polityka pieniezna prowadzona przez gtowne
banki centralne, w tym ogtoszenie silnego poluzowania ilosciowego przez Bank Japonii, moze
przyczyniad sie do nasilenia naptywu kapitatu portfelowego do gospodarek wschodzacych, w tym do
Polski. W efekcie dziatania te wptywajq obecnie na wzrost cen obligacji skarbowych, jednak w dalszej
perspektywie moga prowadzi¢ do wzrostu zmiennosci tych cen, a takze kursu zlotego, szczegoélnie w
warunkach nagtych zmian awersji do ryzyka na rynkach $wiatowych. Niektérzy cztonkowie Rady
zauwazali jednak, Zze naptyw kapitatu portfelowego obserwowany w ostatnim okresie nie wigzat si¢ z
istotna aprecjacja kursu ztotego. Z kolei inni cztonkowie Rady wskazywali, ze czynnikiem ryzyka dla
sektora finansowego w Polsce moze by¢ takze ponowne nasilenie si¢ probleméw sektora bankowego

w czesci gospodarek strefy euro.

Omawiajac ksztaltowanie si¢ koniunktury w Polsce, cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w I kw. br.
dynamika aktywnosci pozostala niska, a w gospodarce nie pojawily sie¢ sygnaty ozywienia. W tym
kontekscie podkre$lano, ze w lutym produkcja przemystowa spadla, po jej jedynie nieznacznym
wzroscie w styczniu, a dynamika produkcji budowlano-montazowej wcigz byla ujemna.
Réwnoczesnie w opinii cztonkéow Rady popyt konsumpcyjny — mimo pewnej poprawy nastrojow
konsumentéw w ostatnim okresie — pozostal niski, co pokazuje ujemne roczne tempo wzrostu
sprzedazy detalicznej w lutym br. Na niska aktywnos¢ gospodarcza w Polsce w I kw. br. wskazywaty
rowniez — wedtug cztonkéw Rady - niskie poziomy wskaznikow koniunktury, mimo pewnej

poprawy niektérych z nich w ostatnim okresie. Wskazywano réwniez na wyniki finansowe
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przedsigbiorstw, ktore w IV kw. ub. r. si¢ pogorszyly. Podkreslano przy tym, Zze sytuacja finansowa
przedsiebiorstw kierujacych swoja produkcje na eksport pozostata lepsza niz przedsiebiorstw

kierujacych swoja produkcje na rynek krajowy.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, podkreslano brak presji ptacowej. Przyspieszenie rocznego
tempa wzrostu wynagrodzen w przedsiebiorstwach w lutym wynikato prawdopodobnie ze
statystycznego efektu bazy i miato jednorazowy charakter. Czes¢ cztonkéw Rady zauwazata, Ze niski
popyt w gospodarce przyczynia si¢ do dalszego wzrostu stopy bezrobocia, co w ich opinii moze
negatywnie wptywac na kapitat ludzki, a przez to na potencjat produkcyjny gospodarki. Niektdrzy
cztonkowie Rady byli natomiast zdania, ze obserwowany wzrost stopy bezrobocia wynika w duzej
mierze ze wzrostu podazy pracy oraz z dostosowan zatrudnienia w przedsigbiorstwach, po jego
wczesniejszym nadmiernym wzroscie. Cztonkowie ci wskazywali, ze wraz z ozywieniem produkgji
sytuacja na rynku pracy roéwniez powinna si¢ poprawiac. Cztonkowie Rady zwracali rowniez uwage
na strukturalne wiasnosci rynku pracy, w tym na jego elastycznos¢ w zakresie swobody ksztattowania
uméw o prace. Niektorzy z nich twierdzili, Ze elastycznos$¢ ta sprzyja niskiemu wynagradzaniu
wydajnosci pracy, co z jednej strony pozwala utrzymac¢ konkurencyjnos¢ przedsigbiorstw, z drugiej
za$, oddziatuje niekorzystnie na oszczednosci i konsumpcje gospodarstw domowych. Inni cztonkowie
Rady podkreslali natomiast, ze znaczacym problemem na rynku pracy jest niska mobilnosé

przestrzenna pracujacych, zwiazana ze stabo rozwinietym rynkiem wynajmu mieszkan.

Czlonkowie Rady podkreslali, Zze niskiej aktywno$ci gospodarczej towarzyszy spadek dynamiki
kredytoéw dla przedsiebiorstw, w tym o charakterze biezacym i inwestycyjnym oraz niska dynamika
kredytu dla gospodarstw domowych. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto na
zmniejszenie wartosci nowoprzyjetych depozytow od gospodarstw domowych w lutym. Inni
czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze — mimo spadku stép procentowych w ostatnim okresie —

roczna dynamika depozytéw gospodarstw domowych w lutym byta wyzsza niz w styczniu.

Oceniajac perspektywy wzrostu popytu w Polsce, wigkszos¢ cztonkéw Rady uwazata, ze w
najblizszych kwartatach tempo wzrostu PKB powinno przyspiesza¢, cho¢ pozostanie umiarkowane.
Nieco wyzszy wzrost PKB bedzie w opinii czesci cztonkéw Rady rezultatem pewnego przyspieszenia
dynamiki eksportu nastepujacego wraz z poprawa koniunktury w gospodarce niemieckiej w
kolejnych kwartatach. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali przy tym, ze spadek inflacji bedzie
oddzialywat w kierunku wzrostu sity nabywczej dochodéw konsumentow, co bedzie wspiera¢ popyt
wewnetrzny. Czes¢ czlonkow Rady uwazata jednak, ze ozywienie w polskiej gospodarce moze
odsunac¢ sie w czasie, a moment i skala przyspieszenia dynamiki PKB obarczone sa niepewnoscia,
szczegolnie biorac pod uwage niepewnos¢ dotyczaca ozywienia w strefie euro. Inni czlonkowie Rady
uwazali natomiast, ze przyspieszenie wzrostu PKB w kolejnych kwartatach moze by¢ silniejsze niz

wynikato z marcowej projekcji NBP.

Odnoszac sie do proceséw inflacyjnych, cztonkowie Rady zwracali uwage na obnizenie wskaznika
inflacji CPI ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP, a takze ponizej poziomu
przewidywanego w marcowej projekcji. Wskazywali przy tym na spadek wszystkich miar inflacji

bazowej, co potwierdza niska presje popytowa w gospodarce. Niektdrzy cztonkowie Rady byli jednak
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zdania, ze spadek inflacji w ostatnim okresie wynikat w znacznym stopniu ze wstrzaséw podazowych.
Wigkszo$¢ cztonkéw Rady uwazata, ze w najblizszych kwartatach inflacja CPI pozostanie ponizej
dolnej granicy odchylert od celu inflacyjnego NBP, a inflacja bazowa bedzie niska i stabilna. Czes¢
czlonkow Rady wskazywata jednak na czynniki oddziatujace w kierunku wyzszej niz prognozowano
inflacji w przysztosci. Wskazywano, ze ze wzgledu na niskie dochody podatkowe,
prawdopodobienistwo utrzymania podwyzszonej stawki VAT w 2014 r. jest znaczne, co jest
czynnikiem podwyzszajacym prognozowana w marcowej projekcji NBP $ciezke wskaznika CPI w
2014 r. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze wyzsza niz przewidywano stawka podatku
posredniego bedzie oddzialywa¢ w kierunku ograniczenia sily nabywczej dochodéw do dyspozycji, a
przez to ograniczenia presji popytowej. Czes¢ czlonkow Rady wskazywata réwniez na
krétkookresowe ryzyka dla wzrostu cen zwiazane z przedtuzajaca sie zima, ktéra moze przyczyniac
sie wzrostu cen zywnosci oraz uslug komunalnych. Niektdrzy cztonkowie podkreslali takze, zZe
biezaca i prognozowana inflacja bazowa ksztattuje si¢ na poziomie, ktéry w przesztosci umozliwiat

ksztattowanie sie inflacji CPI w pasmie odchylen od celu inflacyjnego.

Dyskutujac na temat poziomu stéop procentowych NBP uznano, ze na obecnym posiedzeniu Rady
powinny one pozosta¢ niezmienione, w szczegolnosci ze wzgledu na niejednoznaczne sygnaty
dotyczace perspektyw poprawy koniunktury w kolejnych kwartatach. Rownoczesnie, odnoszac sie do
przysztych decyzji, cze$¢ cztonkéw Rady uwazala, ze w nadchodzacych miesigcach uzasadnione
moze by¢ ponowne obnizenie stdp procentowych, jesli nie pojawia si¢ wyrazne sygnaty poprawy
koniunktury w gospodarce Polski i wzrosnie prawdopodobienstwo utrzymania sie inflacji ponizej
celu NBP w $rednim okresie. Za mozliwoscig obnizenia stép procentowych, w opinii tych cztonkéw
Rady, przemawia utrzymanie si¢ relatywnie wysokiego poziomu realnych stép procentowych,
wynikajace z silniejszego od prognoz spadku inflacji i obnizenia oczekiwan inflacyjnych, a takze brak
wyraznych sygnatow poprawy koniunktury w gospodarce Polski. Rownoczesnie cze$¢ cztonkow
Rady zwracata uwage, ze relatywnie wysoki dysparytet stop procentowych wobec gospodarek
rozwinietych moze nasila¢ naptyw kapitatu portfelowego do Polski, zwlaszcza w warunkach wysokiej
plynnosci na s$wiatowych rynkach dodatkowo zwigkszanej przez znaczacy wzrost ekspansji

monetarnej Banku Japonii.

Czes¢ cztonkow Rady uwazata jednak, ze ze wzgledu na oczekiwane przyspieszenie tempa wzrostu
PKB w kolejnych kwartatach, a takze mozliwos¢ ksztattowania sie inflacji CPI w 2014 r. powyzej
projekgji, stopy procentowe NBP nie powinny by¢ dalej obnizane. Niektorzy z tych cztonkéw Rady
argumentowali, ze dalsze obnizanie stop procentowych moze ograniczy¢ skale restrukturyzacji
nierentownych przedsiebiorstw i spowalnia¢ realokacje zasobéw w kierunku bardziej
produktywnych przedsiewzie¢ gospodarczych. Réwnoczesnie w ich opinii dalsze obniZzenie stop
procentowych NBP nie wspieraloby popytu w gospodarce, jako ze zrédlem obecnego spowolnienia sg
gldwnie stabe nastroje podmiotow gospodarczych oraz niska dynamika popytu zewnetrznego.
Cztonkowie ci uwazali takze, Ze obnizki stép procentowych moga prowadzi¢ do nadmiernego
wzrostu cen obligacji skarbowych, co moze zwiekszy¢ ryzyko makroekonomiczne w razie naglego
odptywu kapitalu w przysztosci. Inni czlonkowie Rady argumentowali, ze pozostawienie stop

procentowych w ujeciu realnym na relatywnie wysokim poziomie oddziatywaloby w kierunku
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przyrostu depozytow, co wspieratoby stabilnos¢ sektora bankowego, szczegdlnie biorac pod uwage

niepewno$¢ dotyczaca stabilnosci sektora bankowego w niektorych krajach strefy euro.

Rada pozostawila stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,25%,

stopa lombardowa 4,75%, stopa depozytowa 1,75%, stopa redyskonta weksli 3,50%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 8 maja 2013 r.

W trakcie posiedzenia cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica.

Odnoszac sie do uwarunkowan zewnetrznych, podkreslano, ze w ostatnich miesigcach pojawity sie
sygnaly ponownego ostabienia koniunktury w gospodarce $wiatowej. Wskazywano na nizszy od
oczekiwan rynkowych wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych w I kw. i na pogorszenie nastrojow
tamtejszych podmiotéw gospodarczych. Argumentowano ponadto, ze w kolejnych kwartatach
czynnikiem ograniczajacym wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych moze by¢ kontynuowanie
tam dzialant majacych na celu zmniejszenie nieréwnowagi finanséw publicznych. Z kolei w strefie
euro najprawdopodobniej utrzymala sie recesja, a ponowne pogorszenie wyprzedzajacych
wskaznikéw koniunktury w wigkszosci jej krajow cztonkowskich, w tym w Niemczech, moze
wskazywac¢, ze perspektywa ozywienia w tej gospodarce oddala sie. Niektorzy czlonkowie Rady
wskazali przy tym jednak, ze w Niemczech, bedacych gléwnym partnerem handlowym Polski,
zgodnie z prognozami o$rodkéw zewnetrznych koniunktura ma sie¢ stopniowo poprawia¢ w II
polowie br. Odnoszac si¢ do biezacych danych dotyczacych aktywnosci gospodarczej za granica,
wskazywano réwniez, ze pogorszenie koniunktury w krajach rozwinietych przeklada sie na

ostabienie wzrostu gospodarczego w najwigkszych krajach wschodzacych.

Omawiajac procesy inflacyjne za granicg, zwrécono uwage na obnizenie sie inflacji w wielu krajach, w
tym w strefie euro. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze inflacja bazowa w strefie euro
pozostaje stabilna, a obnizenie dynamiki cen w tym regionie, podobnie jak w innych gospodarkach,
wynika w znacznym stopniu ze spadku cen surowcéw, w tym zywnosci i energii, obserwowanego w

ostatnich miesigcach.

Odnoszac si¢ do polityki pienieznej gtéwnych bankow centralnych, zwrécono uwage na obnizenie
stop procentowych dokonane w maju przez Europejski Bank Centralny, ktére zwiekszyto dysparytet
stop procentowych w Polsce wobec strefy euro. Cztonkowie Rady podkreslali, ze silnie ekspansywna
polityka pieniezna prowadzona przez giéwne banki centralne moze nadal przyczynia¢ sie do
nasilenia naptywu kapitalu portfelowego do gospodarek wschodzacych, w tym do Polski. W efekcie
dziatania te wplywaja na wzrost cen obligacji skarbowych, jednak w dalszej perspektywie moga
prowadzi¢ do wzrostu zmiennosci tych cen, szczegdlnie w warunkach nagtych zmian awersji do

ryzyka na rynkach $wiatowych.

Omawiajac biezace dane z polskiej gospodarki, cztonkowie Rady zwracali uwage na obnizenie

szacunku PKB w IV kw. 2012 r., w tym w zakresie wydatkéw inwestycyjnych. Oceniano, ze w I kw. br.

Narodowy Bank Polski 59



Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2013

wzrost gospodarczy pozostal najprawdopodobniej niski, na co wskazuje spadek produkcji
przemystowej i budowlano-montazowej oraz zblizona do zera dynamika realnej sprzedazy detaliczne;.
Cztonkowie Rady podkreslali ponadto, ze w kwietniu wskazniki koniunktury — po przejsciowej

poprawie w poprzednich miesigcach — ponownie sie ostabity.

Cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze sytuacja na rynku pracy nie sprzyja przyspieszeniu wzrostu
popytu konsumpcyjnego. W szczegdlnosci, zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nadal si¢ obniza,
a stopa bezrobocia (po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych) wzrasta, co przektada sie¢ na staby
wzrost ptac. W tym kontek$cie wskazywano na niskg dynamike wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw i spadek realnego funduszu ptac. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze
spadek inflacji, zwlaszcza w czesci wynikajacej z obnizenia dynamiki cen energii, oddzialuje w
kierunku wzmocnienia sily nabywczej dochodéw gospodarstw domowych i poprawy sytuacji

finansowej przedsiebiorstw.

Omawiajac ksztaltowanie sie agregatdéw monetarnych, cze$¢ cztonkéow Rady zwracata uwage, ze
nadal ostabia sie dynamika kredytu dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Jednoczesnie
wskazywano na wzrost dynamiki depozytéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w marcu.
Czynnikiem zwigkszajacym dynamike depozytéow gospodarstw domowych moze by¢é — w opinii
czeSci czlonkow Rady - zwigkszona sklonno$¢ do oszczedzania w warunkach spowolnienia
gospodarczego i wzrostu obaw zwiazanych z pogorszeniem sytuacji na rynku pracy. W takiej sytuacji
sklonnosci do oszczedzania nie ogranicza spadek oprocentowania depozytéw. W tym kontekscie
zauwazono, ze dotychczasowe obnizki stop procentowych NBP wplynely w wiekszym stopniu na

oprocentowanie depozytow niz kredytow, w tym zwtaszcza kredytow konsumpcyjnych.

Oceniajac perspektywy aktywnosci gospodarczej w Polsce, cze$¢ cztonkéow Rady uznata, ze w
ostatnim okresie wzrosta niepewno$¢ dotyczaca oczekiwanego tempa i momentu ozywienia
gospodarczego. Wynika to w szczegdlnosci z pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego za
granica, co moze przelozy¢ sie na zmniejszenie wktadu eksportu netto do wzrostu PKB, bedacego w
poprzednich kwartatach gléwnym popytowym czynnikiem wzrostu gospodarczego. Ponadto czes¢
cztonkéw Rady podkreslata brak sygnatéw wskazujacych na mozliwosé istotnego wzrostu popytu
krajowego w nadchodzacych kwartatach. Czes$¢ cztonkow Rady zwracata takze uwage, ze — wobec
wyzszego od planowanego deficytu sektora finanséw publicznych w relacji do PKB w 2012 r. i
prawdopodobnego utrzymania przez UE procedury nadmiernego deficytu wobec Polski — w
najblizszych latach nalezy oczekiwac kontynuacji zaciesnienia fiskalnego, co bedzie nadal ograniczato
dynamike popytu. W kierunku nizszej aktywnosci gospodarczej bedzie nadal oddziatywac¢ réwniez
przejsciowe zmniejszenie inwestycji wspétfinansowanych z funduszy unijnych. Inni cztonkowie Rady
byli jednak zdania, ze prognozowana poprawa koniunktury w Niemczech w II potowie br. powinna
przetozy¢ sie na ozywienie w polskim sektorze eksportowym. Wskazywano ponadto, ze w I kw. 2013
r. wzrosto wykorzystanie mocy wytworczych w gospodarce, a — zgodnie z dostepnymi prognozami —
wzrost PKB nie powinien si¢ juz dalej obniza¢ i w nadchodzacych kwartatach nalezy oczekiwan jego

stopniowego przyspieszenia.

Odnoszac sie do proceséw inflacyjnych, wigkszos$¢ cztonkéw Rady podkreslata dalsze obnizenie si¢

wskaznika inflacji CPL ktdry od lutego 2013 r. ksztattuje sie ponizej dolnej granicy odchyleni od celu
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inflacyjnego NBP. Tym samym wskaznik CPI znalazt si¢ ponizej poziomu przewidywanego w
marcowej projekcji. Wskazywano przy tym na dalsze obnizenie sie inflacji bazowej, co potwierdza
ograniczong presje popytowa w gospodarce. Jednoczes$nie wskazywano, ze do obnizenia sie inflacji w

ostatnich miesigcach w istotnej mierze przyczynit sie spadek dynamiki cen Zzywnosci i energii.

Oceniajac perspektywy inflacji, wigkszo$¢ cztonkow Rady byla zdania, ze inflacja CPI w kolejnych
kwartatach prawdopodobnie pozostanie nizsza od poziomu oczekiwanego w marcowej projekcji, co —
wraz z niepewnoscig dotyczaca tempa ozywienia gospodarczego w Polsce — zwigksza ryzyko
utrzymania si¢ inflacji ponizej celu w $rednim okresie. Nizszej inflacji bedzie takze sprzyja¢ spadek
cen surowcoéw na rynkach $wiatowych obserwowany w ostatnim okresie. Brak ryzyka wyraznego
przyspieszenia inflacji sygnalizuja takze niskie oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych.
Czes¢ czltonkdéw Rady zwrocita jednak uwage, ze wobec oczekiwanego ozywienia w gospodarce
$wiatowej w II potowie br.,, w horyzoncie roku dynamika cen surowcéw na rynkach swiatowych
moze ponownie wzrosna¢. Czlonkowie ci wskazywali réwniez na brak uwzglednienia w projekgji
marcowej wplywu utrzymania podwyzszonej stawki VAT w 2014 r. na ksztattowanie sie inflacji w
przysztym roku. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze nawet uwzgledniajac brak obnizki

stawek VAT inflacja powinna utrzymac si¢ ponizej poziomu oczekiwanego w marcowej projekcji.

Dyskutujac na temat stop procentowych NBP, wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze powinny one
zosta¢ obnizone na biezacym posiedzeniu. Cztonkowie ci roznili sie jednak w ocenie skali obnizenia
stop procentowych NBP. Inni cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze stopy procentowe powinny by¢

utrzymane na niezmienionym poziomie.

Wiegkszos¢ cztonkéw Rady byla zdania, Zze uzasadniona jest korekta cyklu lagodzenia polityki
pienieznej, poniewaz naptywajace dane wskazuja na brak wyraznych sygnaldéw poprawy
koniunktury w gospodarce Polski i jej otoczeniu, a spadek inflacji jest silniejszy od oczekiwanego w
projekcji, co stwarza ryzyko utrzymania si¢ inflacji ponizej celu w $rednim okresie. Ponadto — mimo
dotychczasowego obnizenia stop — szybszy od prognoz spadek inflacji i oczekiwan inflacyjnych
przetozyt sie na wzrost realnych stop procentowych. Rownoczesnie czgs¢ cztonkéw Rady wskazywata,
ze — w warunkach wysokiej ptynnosci na swiatowych rynkach — relatywnie wysoki dysparytet stop
procentowych wobec gospodarek rozwinietych moze nadmiernie nasila¢ naptyw kapitatu
portfelowego do Polski. Zdaniem niektorych cztonkéw Rady dostosowanie stop procentowych NBP
powinno nastapi¢ jak najszybciej, co przemawia za wigksza skala ich obnizenia na biezacym

posiedzeniu.

Inni czlonkowie Rady uwazali jednak, ze ze wzgledu na oczekiwane przyspieszenie tempa wzrostu
PKB w kolejnych kwartatach, a takze czynniki ryzyka mogace oddziatywa¢ w kierunku wyzszej
inflacji, stopy procentowe NBP nie powinny by¢ obniZzone na biezacym posiedzeniu, a zdaniem
niektorych z tych cztonkéw Rady cykl tagodzenia polityki pienigznej powinien by¢ zakoniczony. W
ich opinii, stopy procentowe NBP znajduja sie juz obecnie na historycznie niskim poziomie i ich
dalsze obnizanie nie przetozyloby si¢ na istotne wsparcie popytu w gospodarce, jako ze zrodlem
obecnego spowolnienia sg gtéwnie stabe nastroje podmiotéw gospodarczych oraz niska dynamika

popytu zewnetrznego. Ponadto, zdaniem niektérych cztonkéw Rady, dalsze obnizanie stop
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procentowych mogloby negatywnie wptynac na natezenie restrukturyzacji przedsigbiorstw w polskiej
gospodarce, od ktérego zalezy jej wzrost w dluzszej perspektywie. Moze ono takze stwarza¢ bodzce

do podejmowania nadmiernie ryzykownych projektow inwestycyjnych.

Odnoszac sie¢ do przysztych decyzji, czes¢ cztonkéw Rady byla zdania, ze w nadchodzacych
miesigcach uzasadnione moze by¢ ponowne obnizenie stop procentowych, jesli wzrosnie
prawdopodobienistwo utrzymania sie inflacji ponizej celu NBP w $rednim okresie. Zdaniem
niektérych cztonkéw Rady, ocena zasadnosci ewentualnego obnizenia stop procentowych powinna

uwzglednia¢ wyniki kolejnej projekgji inflacji.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc.
Wniosek nie zostal przyjety. Zlozono rdwniez wniosek o obnizenie podstawowych stép
procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita obnizy¢ podstawowe
stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc. do poziomu: stopa referencyjna 3,00%, stopa lombardowa
4,50%, stopa depozytowa 1,50%, stopa redyskonta weksli 3,25%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki PieniezZnej w dniu 5 czerwca 2013 r.

W trakcie posiedzenia czlonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica.

Oceniajac koniunkture za granicg wskazywano, ze dane o PKB w I kw. 2013 r. w strefie euro okazaty
sie slabsze od oczekiwan i potwierdzily utrzymanie si¢ tam recesji. Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata
przy tym, ze mimo pewnej poprawy wskaznikéow koniunktury dla strefy euro w ostatnim okresie,
nadal sygnalizuja one utrzymywanie si¢ tendencji recesyjnych w tej gospodarce, a perspektywa
poprawy koniunktury oddala si¢ w czasie. Czynnikiem niekorzystnie wplywajacym na aktywnos¢
gospodarcza w strefie euro — zdaniem tych cztonkéw Rady - pozostaje trwajacy proces ograniczenia
zadluzenia w sektorze prywatnym i zaciesnienie polityki fiskalnej. Przeklada sie to w szczegolnosci
na dalsze pogarszanie sytuacji na rynku pracy w wielu krajach, co w polaczeniu z wcigz nie w petni
rozwigzanymi problemami kapitatowymi czesci sektora bankowego strefy euro, ogranicza wzrost tej

gospodarki.

Roéwnoczesnie zwracano uwage na przyspieszenie wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych w I kw.
2013 r. Waznym czynnikiem wspierajacym aktywno$¢ w gospodarce amerykanskiej jest ozywienie
konsumpgcji, nastepujace w warunkach stopniowo obnizajacego sie¢ bezrobocia. Cze$¢ cztonkéow Rady
wskazywata, ze w opinii uczestnikdOw rynku poprawiajaca si¢ sytuacja na rynku pracy oraz
kontynuacja ozywienia gospodarczego moze skloni¢ amerykanski bank centralny do ograniczenia
skali zakupu aktywow w horyzoncie kilku najblizszych kwartatow. Pojawiajace si¢ w ostatnim
okresie sygnaly mozliwego zmniejszenia skali ekspansywnosci polityki pienigznej Rezerwy
Federalnej wplynety silnie na nastroje na $wiatowych rynkach finansowych. W zwigzku z tym,
nastapit pewien odptyw kapitatu portfelowego z rynkéw wschodzacych, w tym z Polski, co znalazto

odzwierciedlenie w ostabieniu kursu zlotego i wzroscie rentownosci polskich obligacji skarbowych.
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Omawiajac ksztattowanie si¢ krajowej aktywnosci gospodarczej na poczatku 2013 r. wskazywano na
wyraznie stabsze od oczekiwan tempo wzrostu PKB w I kw. Zwracano uwage, Ze pomimo pewnego
wyhamowania spadku inwestycji, popyt krajowy w dalszym ciggu obnizat si¢ przy jednoczesnej
stagnacji konsumpgji. Ponadto zmniejszenie wktadu eksportu netto do wzrostu PKB potwierdzato, ze
niska aktywno$¢ za granica, a zwlaszcza recesja w strefie euro, wptywa negatywnie na polska
gospodarke. Podkredlano rowniez, Ze miesieczne dane makroekonomiczne (stagnacja produkgji
przemystowej i sprzedazy detalicznej oraz dalszy spadek produkcji budowlano-montazowej w

kwietniu) swiadcza o utrzymywaniu sie stabej koniunktury na poczatku II kw. br.

Czes¢ cztonkéw Rady oceniata, Zze takze w kolejnych kwartatach mozna oczekiwaé utrzymania sie
niskiej aktywnosci gospodarczej w Polsce, a ozywienie moze nastgpic¢ pdzniej niz dotychczas sagdzono.
Ich zdaniem, na aktywnos$¢ gospodarcza wciaz bedzie negatywnie oddziatywata pogarszajaca sie
sytuacja na rynku pracy, niska dynamika akgji kredytowej oraz kontynuacja zaciesnienia fiskalnego
(w tym spadek inwestycji publicznych). Dynamike wzrostu gospodarczego bedzie takze — w opinii

tych cztonkéw Rady — nadal ogranicza¢ brak wyraznego ozywienia w strefie euro.

Inni cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze w kolejnych kwartatach mozna oczekiwa¢ stopniowego
ozywienia wzrostu gospodarczego. W tym kontekscie wskazywali oni na pozytywne sygnaly z
danych o rachunkach narodowych, tj. zmniejszenie w I kw. 2013 r. skali spadku inwestycji oraz
przyspieszenie dynamiki PKB, wartosci dodanej oraz eksportu w ujeciu kwartalnym po
odsezonowaniu. Ponadto, nadchodzace ozywienie gospodarcze moze — ich zdaniem - sygnalizowac
widoczna na poczatku II kw. poprawa czesci wskaznikow koniunktury, wyhamowanie spadku

nowych zaméwien w przemysle oraz przyspieszenie wzrostu agregatdOw monetarnych.

Analizujac ksztattowanie si¢ inflacji zwracano uwage, ze w kwietniu ponownie si¢ ona obnizyta (do
0,8%), pozostajac wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP. Czegs¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze w
ostatnich miesigcach inflacja obnizyta si¢ silniej niz oczekiwano w marcowej projekcji, a czes¢
najnowszych prognoz krotkookresowych wskazuje na mozliwos¢ jej dalszego spadku w najblizszych
miesigcach oraz utrzymania ponizej dolnej granicy odchylen od celu w horyzoncie roku. Odnoszac sie
do proceséw inflacyjnych, wskazano takze na pogtebienie sie spadku cen produkgji sprzedanej (PPI)
oraz utrzymujacy sie brak presji ptacowej. Zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady, biorac pod uwage
brak presji kosztowo-placowej oraz stabe perspektywy wzrostu gospodarczego, ryzyko ksztattowania
sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie jest nadal wigksze niz ryzyko przekroczenia celu, mimo
dotychczasowego ztagodzenia polityki pienieznej oraz pewnego ostabienia kursu zlotego w ostatnim
okresie. Niektoérzy cztonkowie Rady podkreslali natomiast, Ze inflacja moze w ciagu kilku kwartatéw
powrdci¢ do celu, na co wskazuja prognozy analitykéw finansowych, a takze przyjete przez

Ministerstwo Finanséw Zalozenia do ustawy budzetowej na 2014 r.

Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy, niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze cho¢ wzrost ptac
pozostaje niski, to najnizsze wynagrodzenia — ze wzgledu na dokonane i planowane podwyzszenie
ptacy minimalnej — rosng szybciej niz srednia ptaca. Przyczynia sie to do wzrostu bezrobocia w grupie

0s6b miodych i z niskimi kwalifikacjami. Niektorzy czlonkowie Rady argumentowali natomiast, ze
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zbyt niska placa minimalna zniecheca do podejmowania zatrudnienia, a jej obecna relacja do

$redniego wynagrodzenia nie wydaje sie wysoka.

Analizujac sytuacje w sektorze bankowym niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze dotychczasowe
ztagodzenie polityki pienieznej nie przyczynito sie jak dotad do ozywienia akcji kredytowej, co —ich
zdaniem - $wiadczy o ograniczonej mozliwosci pobudzenia aktywnosci gospodarczej poprzez dalsze
obnizanie stop procentowych. Jednoczesnie cztonkowie ci zwracali uwage, ze obnizajace si¢ w slad za
obnizkami stép NBP oprocentowanie depozytdw terminowych zniecheca gospodarstwa domowe do
utrzymywania srodkow w formie lokat, bedacych relatywnie stabilnym zrédltem finansowania
bankéw. Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze obnizki stop procentowych NBP przelozyly
si¢ juz istotnie na oprocentowanie kredytéw i depozytéw w bankach. Ponadto wskazywali oni, ze
mechanizm transmisji polityki pienieznej cechujg znaczne opdznienia i dlatego nie nalezy spodziewac
si¢ natychmiastowego przetozenia obnizek stép na akcje kredytowa i wzrost gospodarczy. Z kolei w
odniesieniu do zmniejszenia wielkosci lokat terminowych, cztonkowie ci zwracali uwage, ze
wycofywane srodki przelewane sg na rachunki oszczednosciowe i biezace, a wiec zmienia si¢ jedynie

struktura terminowa pasywow sektora bankowego.

Oceniajac obecny poziom stop procentowych czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze skala dokonanego
dotychczas zlagodzenia polityki pienieznej jest znaczaca, a stopy procentowe NBP znajduja sie
obecnie na niskim poziomie. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady zbyt niskie stopy procentowe moga
prowadzi¢ do negatywnych zjawisk, takich jak: zmniejszenie bodzcéw do restrukturyzagji
przedsigbiorstw, zmiana struktury dziatalnosci kredytowej sektora bankowego (zwigkszenie roli
kredytu hipotecznego przy ograniczeniu kredytowania firm), podejmowanie nierentownych w
dltuzszym okresie projektéw inwestycyjnych oraz powstawanie babli na rynkach aktywow.
Cztonkowie ci wskazywali takze, ze czes¢ z tych czynnikoéw moze przetozy¢ sie na obnizenie tempa
wzrostu potencjalnego. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze restrukturyzacje przedsiebiorstw
spowalniaja w znacznie wigkszym stopniu czynniki instytucjonalno-prawne, a przy obecnym
nastawieniu bankéw do udzielania kredytéw, ryzyko finansowania nierentownych przedsiewzie¢ nie
jest na tyle duze, aby uzasadnia¢ utrzymywanie stop procentowych na zbyt wysokim — ich zdaniem —
poziomie. Ponadto, w opinii tych cztonkéw Rady obnizanie si¢ biezacej oraz prognozowanej inflacji
prowadzi do wzrostu realnych stop procentowych powyzej poziomu adekwatnego do obecnych
warunkow makroekonomicznych. Jednoczesnie w odniesieniu do ryzyka obnizenia si¢ dynamiki
produktu potencjalnego, niektoérzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze moze by¢ ono takze
zwiazane z przedluzajacym sie spowolnieniem gospodarczym, ktére powodujac wzrost bezrobocia,
moze wywrze¢ trwaly negatywny wplyw na kapital ludzki i podwyzszy¢ poziom bezrobocia

rownowagi.

Dyskutujac na temat stop procentowych NBP, wiekszo$¢ cztonkéw Rady uznata, Zze powinny one
zosta¢ obnizone na biezacym posiedzeniu. Cztonkowie ci roznili sie jednak w ocenie skali obnizenia
stop procentowych NBP. Inni cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze stopy procentowe powinny by¢

utrzymane na niezmienionym poziomie.

Omawiajac decyzje dotyczaca stop procentowych NBP, wigkszos¢ cztonkow Rady wskazywata, ze

naplywajgce dane potwierdzily silniejsze od oczekiwanego w marcu spowolnienie wzrostu w Polsce i
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jej otoczeniu, oraz glebszy od prognozowanego spadek inflacji. Biorac to pod uwage, a takze
uwzgledniajac niepewnos¢ dotyczaca skali i momentu ozywienia gospodarczego w strefie euro oraz
ryzyko przediuzenia si¢ okresu niskiego wzrostu gospodarczego w Polsce nalezy zwiekszy¢ skale
poluzowania polityki pienigznej. Dalsze obniZzenie stép procentowych bedzie sprzyja¢ ozywieniu
polskiej gospodarki, a przez to powrotowi inflacji do celu w $rednim okresie. Jednoczesnie czes¢ z
tych czlonkéw Rady oceniata, ze skala obnizki stép na czerwcowym posiedzeniu powinna by¢
umiarkowana, aby ograniczy¢ jej negatywny wplyw na sktonnos¢ gospodarstw domowych do
oszczedzania w sektorze bankowym. W kontekscie decyzji o skali obnizenia stop, cztonkowie ci
zwracali takze uwage na kwestie wysokosci dysparytetu stdp procentowych miedzy Polska a
gléwnymi gospodarkami rozwinietymi, ktéra moze mieé¢ znaczenie dla przeptywoéw kapitatu
portfelowego. Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali natomiast, ze ze wzgledu na opdznienia w
mechanizmie transmisji, fagodzenie polityki pienieznej powinno by¢ bardziej zdecydowane i skala

obnizenia stop procentowych w czerwcu powinna by¢ wieksza.

Inni cztonkowie Rady oceniali, ze w kolejnych kwartatach nalezy oczekiwac stopniowego ozywienia
aktywnosci gospodarczej oraz wzrostu inflacji w horyzoncie roku (czeSciowo ze wzgledu na
statystyczny efekt bazy), co uzasadnia utrzymanie stdp NBP na niezmienionym poziomie.
Jednoczesnie oczekiwania na zmniejszenie przez Rezerwe Federalng skali tagodzenie ilosciowego
moga przelozy¢ sie na ryzyko nasilenia odplywu kapitalu z rynkéw wschodzacych, co — zdaniem tych
cztonkéw Rady — dodatkowo przemawia za utrzymaniem stop procentowych NBP na niezmienionym

poziomie.

Jednoczesnie, zdaniem wigkszo$ci cztonkdw Rady — biorac pod uwage znaczaca skale juz dokonanego
obnizenia stép procentowych NBP - zbliza sie moment zakonczenia obecnego cyklu tagodzenia
polityki pienieznej. Czlonkowie Rady wskazywali przy tym, ze pelniejsza ocena sredniookresowych
perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji — umozliwiajaca dyskusje o kierunku polityki pienieznej
w kolejnych miesigcach — bedzie mozliwa w lipcu, po zapoznaniu si¢ Rady z wynikami nowej

projekcji NBP oraz informacjami o ewentualnej nowelizacji ustawy budzetowe;.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc.
Wniosek nie zostal przyjety. Ztozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stop
procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita obnizy¢ podstawowe
stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc. do poziomu: stopa referencyjna 2,75%, stopa lombardowa
4,25%, stopa depozytowa 1,25%, stopa redyskonta weksli 3,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 3 lipca 2013 r.

W trakcie posiedzenia czlonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica.

Odnoszac sie¢ do koniunktury za granicg, czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze mimo iz sytuacja w
Stanach Zjednoczonych systematycznie, cho¢ powoli si¢ poprawia (o czym swiadczy w szczego6lnosci

rosngce zatrudnienie), to wzrost gospodarczy na Swiecie pozostaje niski. W tym kontekscie
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wskazywano, ze prawdopodobnemu utrzymywaniu si¢ recesji w strefie euro w I podtroczu br.
towarzyszy dalsze rewidowanie w dot prognoz PKB dla tej gospodarki i odsuwanie w czasie
momentu oczekiwanego ozywienia jej wzrostu. Ponadto, cze$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage na
oznaki pogorszenia koniunktury w czesci najwigkszych krajéw rozwijajacych sie, w tym w Chinach,
co réowniez negatywnie oddziatuje na aktywno$¢ w strefie euro, a posrednio takze w Polsce.
Jednoczesnie cztonkowie Rady podkreslali, ze w II potowie 2013 r. oczekiwana jest stopniowa
poprawa koniunktury w gospodarce $wiatowej, w tym zakoniczenie recesji w strefie euro. Niektorzy
cztonkowie Rady oceniali przy tym, ze nawet przy niskim wzroscie PKB w strefie euro mozliwy jest
stosunkowo szybki przyrost polskiego eksportu do tej gospodarki, zwlaszcza jezeli dynamika

aktywnosci w Niemczech pozostanie istotnie wyzsza niz w reszcie strefy euro.

Zwracano uwage, ze w ostatnim okresie sygnaty mozliwego ograniczenia ekspansji monetarnej przez
Rezerwe Federalng spowodowaty pogorszenie si¢ nastrojéw na rynkach finansowych. Pogorszenie sie
globalnych nastrojéw przyczynito si¢ do pewnego odplywu kapitatu z rynkéw wschodzacych i
deprecjacji kursow ich walut. Oceniajac wplyw sytuacji na rynkach miedzynarodowych na krajowy
rynek finansowy, cze$¢ cztonkéw Rady podkreslala, ze w poréwnaniu z innymi krajami
wschodzacymi przecena aktywoéw w Polsce (w tym wzrost rentownosci obligacji skarbowych i
deprecjacja kursu zlotego) byta ograniczona. Zdaniem tych czlonkéw Rady moze to $wiadczy¢ o
pozytywnym postrzeganiu przez inwestoréw fundamentéw polskiej gospodarki. Niektorzy
czlonkowie Rady oceniali jednak, ze mozna liczy¢ si¢ z ryzykiem ponownego wzrostu niepewnosci na
rynkach finansowych krajow wschodzacych, w tym w Polsce. Zwracali tez oni uwage na odptyw
kapitatu portfelowego z Polski w zwigzku ze spadkiem relatywnej atrakcyjnosci inwestowania w

polskie obligacji skarbowe.

Odnoszac si¢ do lipcowej projekcji NBP, czes¢ cztonkow Rady podkreslata, ze Sciezki centralne PKB i
inflacji w Polsce ksztattuja sie w niej na nieco nizszych poziomach niz w projekcji marcowej, co
dotyczy jednak przede wszystkim najblizszych kwartatéw. W $rednim okresie obie projekcje sa
bardzo zblizone i wskazuja na stopniowe przyspieszenie wzrostu gospodarczego oraz powolny

wzrost inflagji.

Analizujac biezaca sytuacje gospodarcza w Polsce, cze$¢ cztonkdw Rady zwracata uwage na sygnaty
wciaz stabej koniunktury w kraju, w tym ponowne obnizenie si¢ w maju br. produkcji przemystowej
oraz poglebienie spadku produkcji budowlano-montazowej, a takze wciaz niski wzrost sprzedazy
detalicznej. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze wskazniki koniunktury nie wskazuja jednoznacznie na
kierunek zmian aktywnos$ci gospodarczej, a nadal niski poziom przyrostu kredytu dla sektora
prywatnego sygnalizuje, ze mozliwe ozywienie wzrostu PKB w kolejnych kwartatach bedzie raczej

stopniowe i umiarkowane.

Czes¢ cztonkéw Rady argumentowata, Ze istotne obnizenie stép procentowych NBP, dokonane od
listopada 2012 r., oddziatuje w kierunku ozywienia krajowej aktywnosci gospodarczej, cho¢ nie jest
ono czynnikiem, ktéry mdglby calkowicie zrownowazy¢ negatywne oddziatywanie uwarunkowan
zewnetrznych, zacie$nienia fiskalnego oraz pogorszonych nastrojéw podmiotéw na krajowy wzrost
PKB. Zdaniem tych cztonkéw Rady, hamujaco na wzrost gospodarczy dziataja w szczegdlnosci obawy

przed przedtuzaniem sig recesji lub stagnacji w strefie euro, ktére sktaniajg firmy do wstrzymywania
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sie z podejmowaniem inwestycji. W takiej sytuacji, jesli perspektywy popytu przestana sie pogarszac i
przedsiebiorcy zaczna oczekiwac¢ poprawy koniunktury w kolejnych kwartatach, nizszy koszt
finansowania moze stanowic istotny czynnik zachecajacy ich do inwestowania. Zdaniem niektorych
czlonkow Rady, o mozliwym ozywieniu inwestycji w najblizszym okresie swiadcza w szczegdlnosci
rosnace wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz pewien wzrost wartosci kosztorysowej
noworozpoczynanych inwestycji. Niskie stopy procentowe wspieraja takze konsumpcje, w
szczegolnosci poprzez obnizenie obciazenia gospodarstw domowych sptatg zaciggnietych kredytow

ztotowych.

W ocenie czgsci cztonkdw Rady, w diuzszej perspektywie wsparciem dla popytu krajowego moze by¢
takze rozpoczecie realizacji nowej perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020. Jednoczesnie wraz z
oczekiwanym ozywieniem konsumpcji zmniejszy si¢ wklad eksportu netto do wzrostu PKB.
Niektérzy czlonkowie Rady zwracali ponadto uwage na niepewnos$¢ dotyczaca skali dalszego

zacie$nienia polityki fiskalnej, ktore moze okazac sie istotnie mniejsze od obecnie deklarowanego.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, zwracano uwage na zmniejszenie si¢ spadku zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw w maju 2013 r. w ujeciu rocznym, cho¢ podkreslano, ze obecnie trudno
oceni¢ trwalo$¢ zmian w tym zakresie. Jednoczesnie wskazywano, ze bezrobocie ksztattuje sie wcigz

na stosunkowo wysokim poziomie, co sprzyja utrzymaniu niskiej dynamiki wynagrodzen.

Omawiajac ksztaltowanie si¢ inflacji w Polsce, zwracano uwage na jej dalsze obnizenie sie — do
poziomu 0,5% w maju br., tj. istotnie ponizej celu inflacyjnego NBP okreslonego na poziomie 2,5%.
Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata przy tym, ze dostepne prognozy wskazuja na mozliwos¢
utrzymania si¢ inflacji w najblizszych miesigcach na bardzo niskim poziomie. Cztonkowie ci
argumentowali, ze rowniez w kolejnych kwartatach inflacja moze pozosta¢ wyraznie ponizej celu. Ich
zdaniem swiadczy o tym poglebienie si¢ spadku cen produkgji sprzedanej przemystu oraz niski
wzrost ptac, wskazujace na brak presji kosztowej w gospodarce oraz stagnacja konsumpcji w I kw. i

jedynie nieznaczny wzrost sprzedazy detalicznej w II kw., sygnalizujace brak presji popytowe;j.

Analizujac lipcowa projekcje inflacji, czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze stopniowe przyspieszanie
wzrostu gospodarczego oraz prawdopodobne utrzymanie si¢ do konca horyzontu prognozy ujemne;j
luki popytowej beda czynnikiem ograniczajacym wzrost cen w kolejnych kwartatach. Réwniez niska
dynamika jednostkowych kosztéw pracy oraz oczekiwana — w warunkach stabego globalnego popytu
— stabilizacja cen surowcow na rynkach swiatowych powinny oddziatywac¢ w kierunku niskiej inflacji.
Oznacza to, zdaniem tych czlonkéw Rady, ze powro6t inflacji do celu bedzie nastepowat stopniowo.
Natomiast inni cztonkowie Rady wskazywali, ze wedle lipcowej projekcji dynamiki cen zywnosci i
energii, w tym ropy naftowej, oraz dynamika ptac majg si¢ utrzymac na nizszym poziomie niz
odnotowywany w przesztosci, a kurs zlotego ma by¢ nieco mocniejszy od obecnie obserwowanego.
Zdaniem tych cztonkéw Rady, jezeli te wielkosci bedq sie ksztattowa¢ w sposob bardziej zblizony do
dotychczas obserwowanego, prawdopodobny jest szybszy wzrost inflacji niz wskazuje na to projekcja
lipcowa. W tym kontekscie niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali, ze cz¢$¢ dostepnych prognoz, w
tym prognozy analitykow sektora finansowego, sygnalizuje mozliwos¢ powrotu inflacji do celu juz w

2014 r. Czlonkowie ci podkreslali takze, ze biezace szacunki luki popytowej, jako zmiennej
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nieobserwowalnej, zawsze sg obarczone niepewnoscia. W ocenie tych cztonkéw Rady luka popytowa

moze by¢ mniej ujemna niz wskazuje lipcowa projekgja.

Dyskutujac na temat decyzji dotyczacej polityki pienieznej, cze$¢ cztonkéw Rady uznata, Ze stopy
procentowe znajduja sie na bardzo niskim poziomie, a ich dalsze obnizanie moze zniechecac
gospodarstwa domowe do utrzymywania srodkow na rachunkach bankowych. Niektorzy cztonkowie
Rady podkreslali takze, Ze nadmierne obniZzenie stop procentowych stwarza zachete do
podejmowania zwigkszonego ryzyka, w tym realizacji przedsiewzie¢ o niskiej efektywnosci, ktdre
ostatecznie moga okazac si¢ nierentowane, a takze prowadzi do zmiany struktury dziatalnosci
kredytowej sektora bankowego (zwiekszenie roli kredytu hipotecznego przy ograniczeniu
kredytowania firm). Zdaniem tych cztonkéw Rady, uzasadnione byloby wiec utrzymanie stép na

niezmienionym poziomie.

Wigkszo$¢ cztonkow Rady oceniata jednak, ze przedtuzajace si¢ spowolnienie gospodarcze oraz brak
presji inflacyjnej, a takze perspektywy gospodarki w srednim okresie, w tym ksztatt lipcowej projekgji
inflacji i PKB, przemawiajq za obnizZeniem stop procentowych na biezacym posiedzeniu. Zwiekszenie
skali ztagodzenia polityki pienieznej bedzie wspiera¢ oczekiwane ozywienie koniunktury i powrdt

inflacji do celu.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady zgodzita sie, ze decyzja o obnizce podjeta w lipcu powinna stanowic
zakonczenie cyklu tagodzenia polityki pienieznej, rozpoczetego w listopadzie 2012 r. Czlonkowie
Rady wskazywali, ze oczekiwane w II polowie roku stopniowe ozywienie popytu powinno przetozy¢
sie na nieco wyzszy wzrost gospodarczy. Jednak w ich opinii, biorac pod uwage utrzymywanie sie
ujemnej luki popytowej, inflacja moze pozosta¢ na bardzo niskim poziomie jeszcze przez kilka
kwartatow. Zdaniem tych cztonkéw Rady, aktywnos¢ gospodarcza powinna jednak systematycznie
rosnaé, co — w potaczeniu z efektami znaczacego zlagodzenia polityki pienieznej NBP — bedzie
sprzyja¢ powrotowi inflacji do celu w $rednim okresie. W ocenie wigekszosci cztonkéw Rady obecny
poziom stép procentowych wraz z lipcowa obnizka, bedzie wspierat ozywienie gospodarcze oraz
powro6t inflacji do celu, a jednoczesnie ograniczy ryzyko negatywnych skutkow nadmiernego
obnizenia stép procentowych dla systemu finansowego i gospodarki. Ponadto, czltonkowie ci
wskazywali, ze zasygnalizowanie konca cyklu obnizek bedzie sprzyja¢ zmniejszeniu niepewnosci

dotyczacej parametréw polityki pienieznej w przysztosci.

Niektorzy cztonkowie Rady byli natomiast zdania, ze Rada powinna powstrzymac sie od
deklarowania prawdopodobnego ksztattu dalszej polityki pienieznej. Wskazywali oni bowiem, zZe
obecnie trudno oceni¢ wptyw planowanych przez Rzad zmian dotyczacych wydatkéw i dochoddéw
sektora finanséw publicznych na ksztattowanie si¢ aktywnosci gospodarczej i inflacji w Polsce. Za
powstrzymaniem si¢ od deklarowania prawdopodobnego ksztattu dalszej polityki pienieznej
przemawiato réwniez — zdaniem tych cztonkéw Rady — utrzymywanie si¢ niepewnosci co do reakcji
rynkéw finansowych na sygnaty ograniczania ekspansji monetarnej w Stanach Zjednoczonych oraz na

ocene reform gospodarczych i instytucjonalnych w strefie euro.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Whniosek zostat przyjety. Rada postanowila obnizy¢ podstawowe stopy procentowe NBP o 0,25 pkt
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proc. do poziomu: stopa referencyjna 2,50%, stopa lombardowa 4,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa
redyskonta weksli 2,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 4 wrzesnia 2013 r.

W trakcie posiedzenia cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica.

Odnoszac sie do uwarunkowan zewnetrznych, cztonkowie Rady zwracali uwage z jednej strony na
stopniowa poprawe koniunktury w Stanach Zjednoczonych i strefie euro, a z drugiej strony na pewne
ostabienie aktywnos$ci w najwigkszych gospodarkach wschodzacych. Niektorzy cztonkowie Rady byli
przy tym zdania, ze przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego na $wiecie moze by¢ w przysztosci
wspierane przede wszystkim przez ozywienie w gospodarkach rozwinietych, poniewaz bez
przeprowadzenia reform instytucjonalnych wiele gospodarek wschodzacych nie bedzie mogto
rozwija¢ si¢ w tempie obserwowanym dotychczas. Inni cztonkowie Rady argumentowali natomiast,
ze czynnikiem wspierajacym wzrost PKB w takich krajach jak Chiny jeszcze przez diuzszy okres

pozostana niskie — w relacji do produktywnosci — koszty pracy.

W odniesieniu do Stanéw Zjednoczonych podkreslano, ze tempo wzrostu PKB w tej gospodarce w 11
kw. 2013 r. przyspieszylo, a naptywajace dane miesieczne za III kw. wskazuja na dalsza poprawe
nastrojow przedsiebiorcow oraz spadek stopy bezrobocia, co powinno wspiera¢ ozywienie takze w II
potowie roku. Zwracano uwage, ze prognozy wskazuja na dalsze nieznaczne przyspieszenie
dynamiki PKB w gospodarce amerykariskiej w 2014 r. W opinii czesci cztonkéw Rady ryzykiem dla
ozywienia w Stanach Zjednoczonych jest jednak oczekiwane wycofywanie si¢ Rezerwy Federalnej z
programoéw luzowania ilosciowego, co poprzez wzrost oprocentowania kredytéw hipotecznych moze

zahamowac poprawe sytuacji na rynku nieruchomosci.

Omawiajac stan koniunktury w strefie euro podkreslano, ze dynamika PKB w tej gospodarce, cho¢ w
ujeciu rocznym pozostata ujemna, to w ujeciu kwartalnym w II kw. 2013 r. wzrosta. Zwracano uwage
zwlaszcza na przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Niemczech, bedacych gtéwnym partnerem
handlowym Polski, a takze dalsze wyhamowywanie spadku PKB we Wloszech i Hiszpanii.
Wskazywano réwniez na kontynuacje poprawy wskaznikow koniunktury w strefie euro w III kw.,
ktora sygnalizuje dalsze ozywienie aktywnosci w tej gospodarce. Niektérzy cztonkowie Rady
podkreslali ponadto na zmniejszanie skali nierownowagi zewnetrznej czesci krajéow strefy euro, jako
na czynnik pozytywnie oddziatujacy na perspektywy gospodarcze tego obszaru. Czes¢ cztonkow
Rady oceniata jednak, Zze ozywienie w strefie euro w kolejnych kwartalach bedzie
najprawdopodobniej nastepowad stopniowo, a dynamika PKB pozostanie wyraznie nizsza niz w
Stanach Zjednoczonych. Czynnikami, ktére — zdaniem tych cztonkéw Rady - beda negatywnie
oddzialywa¢ na wzrost gospodarczy w niektérych krajach strefy euro sg przede wszystkim wciaz
wysokie zadtuzenie sektora publicznego i prywatnego, niska konkurencyjnos¢ gospodarki, wysoka
stopa bezrobocia, a takze restrykcyjna polityka kredytowa bankow komercyjnych. Niektorzy
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czlonkowie Rady wskazywali ponadto, ze dodatkowym ryzykiem dla ozywienia w czesci krajow

strefy euro jest wciaz nie w pelni zrestrukturyzowany sektor bankowy.

Czes¢ cztonkow Rady podkreslata, ze w ostatnim okresie wzrosty ceny ropy naftowej na rynkach
globalnych, co moze oddzialywa¢ w kierunku wzrostu inflacji na $wiecie. Inni cztonkowie Rady
zwracali jednak uwage, Ze obserwowany ostatnio wzrost cen ropy zwiagzany jest z napieciami
politycznymi wynikajacymi z wojny domowej w Syrii, natomiast spowolnienie wzrostu globalnego
popytu, zwiazane w szczegdlnosci ze stabszym wzrostem aktywnosci w najwiekszych gospodarkach
wschodzacych, oddziatuje w kierunku spadku cen tego surowca. W efekcie — zdaniem tych cztonkéw
Rady — wzrost cen ropy moze okazac si¢ zjawiskiem przejsciowym. Z kolei niektérzy cztonkowie
Rady wskazywali, ze w kierunku wzrostu cen surowcéow moze oddzialywaé pewne ozywienie

aktywnosci w gospodarkach rozwinietych.

W kontekscie oceny sytuacji gospodarczej na swiecie cztonkowie Rady podkreslali takze, ze w
ostatnich miesigcach zapowiedZz Rezerwy Federalnej dotyczaca ograniczenia skali luzowania
ilosciowego przyczynila sie do odptywu kapitalu z gospodarek wschodzacych oraz znacznej
deprecjacji kurséw walut wiekszosci z nich. Oceniano, ze wycofywanie si¢ Rezerwy Federalnej z
luzowania ilosciowego najprawdopodobniej pozostanie zrédtem napie¢ na swiatowych rynkach

finansowych takze w kolejnych kwartatach.

Analizujac wpltyw napie¢ na $wiatowych rynkach finansowych na gospodarke Polski, cztonkowie
Rady zauwazali, ze rentownosci polskich obligacji w ostatnim okresie istotnie wzrosty, co jednak
nastapilo po ich wczesniejszym znacznym obnizeniu, przy jednoczesnej zmianie struktury
zaangazowania nierezydentow. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali przy tym, ze wciaz utrzymuje sie
istotne — w ich opinii — ryzyko wystapienia wstrzasow w gospodarce swiatowej, ktdre moga wptywac
na zmiany rentownosci polskich obligacji. W tym kontekscie wskazywano jednak, Ze potrzeby
pozyczkowe budzetu panstwa na 2013 r. zostaly juz w wigkszosci zrealizowane, co ogranicza wptyw
wyzszych rentownosci obligacji na rynku wtérnym na koszty obstugi diugu. Czes¢ cztonkéw Rady
twierdzila takze, ze wzrost rentownosci na rynku wtérnym nie musi sie w catosci przelozy¢ na wzrost

rentownosci na rynku pierwotnym.

Jednoczesnie podkreslano, ze wzrost napie¢ na swiatowych rynkach finansowych nie przyczynit sie
do znacznej — w poréwnaniu z kursami walut innych gospodarek wschodzacych — deprecjacji kursu
ztotego. W opinii czlonkéw Rady zwigzane bylo to w szczegdlnosci z brakiem znaczacych
nierdwnowag w polskiej gospodarce, w tym z korzystnym ksztaltowaniem sie¢ salda obrotow

biezacych.

Odnoszac sie do sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki cztonkowie Rady wskazywali, ze w II
kw. br. dynamika PKB nieco przyspieszyta, co wynikato jednak ze zwigkszenia wktadu eksportu netto
do wzrostu PKB, przy poglebieniu spadku popytu krajowego. Zwracano uwage, ze naptywajace w
ostatnim okresie dane miesigczne sygnalizujg kontynuacje ozywienia gospodarczego w III kw.
Odnoszac sie¢ do perspektyw polskiej gospodarki cztonkowie Rady byli zgodni, ze w kolejnych
kwartatach koniunktura w gospodarce bedzie si¢ dalej poprawia¢, cho¢ roznili sie w ocenie skali

oczekiwanego przyspieszenia gospodarczego. Czes¢ cztonkdw Rady uwazata, Ze przyspieszenie
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aktywnosci bedzie powolne, a tempo wzrostu PKB w perspektywie najblizszych kwartaléw
pozostanie ponizej potencjalnego. Niektorzy cztonkowie Rady sadzili natomiast, Zze ozywienie
wzrostu gospodarczego bedzie relatywnie dynamiczne, a w efekcie ujemna luka popytowa zacznie sie
stopniowo domykaé¢. Wskazywano jednoczes$nie, ze czynnikiem zwigkszajacym niepewnosc

dotyczaca dynamiki PKB w 2014 r. jest skala dalszego zaciesnienia fiskalnego.

Cztonkowie Rady, ktérzy oczekuja umiarkowanego ozywienia koniunktury, zwracali uwage na
poglebienie spadku inwestycji i stagnacje konsumpcji prywatnej w II kw. 2013 r. Cze$¢ cztonkdéw
Rady wskazywata jednak, ze spadek inwestycji jest charakterystyczny dla obecnej fazy cyklu
koniunkturalnego. Niektérzy czlonkowie Rady zauwazali ponadto, Ze negatywnie na wzrost PKB w
kolejnych kwartatach moze wplyna¢ sytuacja sektora bankowego, ktéry odnotowuje — z jednej strony
— oslabienie dynamiki depozytéw gospodarstw domowych, a — z drugiej strony — wzrost odsetka

kredytoéw zagrozonych. Zwracali tez uwage na spadek dynamiki kredytéw dla przedsigbiorstw.

Cztonkowie Rady oczekujacy nieco szybszego wzrostu PKB w kolejnych kwartatach zwracali
natomiast uwage na odnotowany w ostatnich miesiacach wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej i
produkcji przemystowej oraz ostabienie spadku produkcji budowlano-montazowej, a takze na
sygnaly mozliwego wzrostu inwestycji w perspektywie kolejnych kwartatow (zwiekszenie wartosci
kosztorysowej oraz liczby noworozpoczynanych inwestycji). Dalszej poprawie koniunktury -
zdaniem tych czlonkéw Rady - bedzie sprzyja¢ wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw

domowych oraz poprawa wynikéw finansowych przedsiebiorstw, w tym wzrost ich ptynnosci.

Podczas dyskusji zwracano uwage na sygnaty stabilizacji sytuacji na rynku pracy. W szczegolnosci
zauwazano, ze cho¢ zatrudnienie w gospodarce w II kw. w ujeciu rocznym dalej spadato, to
naptywajace dane z sektora przedsiebiorstw wskazywaly juz na niewielkie przyrosty zatrudnienia w
ujeciu miesiecznym. Niektorzy czlonkowie Rady twierdzili jednak, Zze mimo ozywienia
gospodarczego nie nalezy oczekiwa¢ znaczacego przyrostu zatrudnienia, poniewaz w czasie
spowolnienia przedsiebiorstwa staraty sie ogranicza¢ zwolnienia pracownikéw. Cztonkowie Rady
wskazywali rowniez, ze cho¢ dynamika wynagrodzen w II kw. nieco wzrosta, to — ze wzgledu na
rownoczesny wzrost wydajnosci pracy — dynamika jednostkowych kosztéw pracy pozostata stabilna.
Cztonkowie Rady podkreslali, ze czynnikiem ograniczajacym wzrost ptac, jest wcigz utrzymywanie
sie¢ podwyzszonej stopy bezrobocia. Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze
zapowiadane na najblizsze miesiace strajki moga zwigksza¢ presje na wzrost wynagrodzen w

gospodarce.

Odnoszac sie do inflacji, cztonkowie Rady podkreslali, Ze pomimo jej istotnego wzrostu w lipcu,
weciaz znajduje sie ona ponizej dolnej granicy przedziatu odchylen od celu inflacyjnego. ROwnoczesnie
zwracano uwage, ze wzrost inflacji w lipcu byt wynikiem podwyzszenia oplat za wywoz nieczystosci,
zmiany wzorca sezonowosci ksztattowania sie cen ziemniakéw i wyzszej dynamiki cen paliw, a zatem

nie stanowi sygnatu pojawienia sie presji popytowe;j.

Wigkszo$¢ cztonkdéw Rady oceniata, Ze ze wzgledu na brak presji popytowej inflacja w najblizszych

kwartatach najprawdopodobniej pozostanie ponizej celu inflacyjnego. Cze$¢ czlonkow Rady
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wskazywata przy tym, ze w kierunku nizszej inflacji w II potowie 2014 r. bedzie oddziatywac efekt
bazy zwigzany z istotnym wzrostem inflacji w lipcu br. Inni cztonkowie Rady uwazali, Zze cho¢ inflacja
prawdopodobnie pozostanie ponizej celu inflacyjnego, to w kierunku jej wzrostu moze oddziatywac
obserwowany w ostatnim okresie wzrost cen ropy naftowej oraz wczesniejsza umiarkowana
deprecjacja ztotego. Z kolei niektérzy cztonkowie Rady byli zdania, ze ze wzgledu na mozliwos¢
szybszego wzrostu PKB (powyzej tempa wzrostu produktu potencjalnego), w kolejnych kwartatach
moze pojawié sie presja popytowa, ktdra bedzie dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi

inflacji.

W kontekscie oczekiwanego wzrostu inflacji, niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze wyzsza
inflacja oddziatuje w kierunku obnizenia realnych stép procentowych. Inni cztonkowie Rady zwracali
jednak uwage, ze sredniookresowe prognozy inflacyjne ekonomistéw i analitykow bankowych -
pomimo wahan inflacji — pozostaja stosunkowo stabilne, co stabilizuje obecnie realna stope

procentowa mierzong ex-ante.

Cztonkowie Rady byli zgodni, Ze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozostac
niezmienione, a obecna i przewidywana sytuacja gospodarcza uzasadnia ich utrzymanie na obecnym
poziomie do konca roku. W ocenie Rady, w dalszej perspektywie ksztalttowanie sie stop
procentowych bedzie uwarunkowane skalg i strukturg ozywienia oraz wynikajacym z tego poziomem

presji inflacyjne;j.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 2,50%, stopa lombardowa 4,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli
2,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 2 pazdziernika 2013 r.

W trakcie posiedzenia czltonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica.

Odnoszac sie do uwarunkowan zewnetrznych, zwracano uwage, ze wzrost gospodarczy na swiecie
jest umiarkowany i brak jest wyraznych sygnaléw — zaréwno z gospodarek rozwinietych, jak i

rozwijajacych sie — wskazujacych na jego istotne przyspieszenie w kolejnych kwartatach.

Czlonkowie Rady omawiali w szczegdlnosci sytuacje w Stanach Zjednoczonych, gdzie przed
rozpoczeciem nowego roku budzetowego, amerykanski Kongres nie przyjat ustawy budzetowe;j.
Zdaniem czesci cztonkéw Rady moze to negatywnie wplyna¢ na aktywnos¢ w amerykariskiej
gospodarce, cho¢ inni cztlonkowie Rady oceniali, ze wptyw ten bedzie prawdopodobnie ograniczony.
Trudnosci z uchwaleniem budzetu w Stanach Zjednoczonych moga jednak — zdaniem Rady -
negatywnie wplyna¢ na negocjacje w sprawie podwyzszenia limitu zadtuzenia w tym kraju, a przez
to na nastroje na Swiatowych rynkach finansowych. Jednocze$nie wskazywano, ze sytuacja
budzetowa moze by¢ czynnikiem powstrzymujacym Rezerwe Federalna przed ograniczeniem skali

tagodzenia iloSciowego.
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Analizujac sytuacje w strefie euro, czes¢ czlonkdw Rady zwracala uwage, ze koniunktura w tej
gospodarce jest nieco lepsza niz wczesniej. Podkreslali oni w szczegdlnosci, ze nieznacznie dodatnia —
po raz pierwszy od 6 kwartatéw — dynamika PKB w strefie euro w II kw. byla zwigzana ze wzrostem
popytu zewnetrznego (w szczegdlnosci ze Stanéw Zjednoczonych i Japonii), z relatywnie stabilng
sytuacja na rynkach finansowych strefy euro oraz z poprawa nastrojéw konsumentéw i producentéw.
Wskazywano, ze wysoki poziom PMI oraz poprawa wiekszosci pozostalych wskaznikéw
koniunktury sygnalizuja wysokie prawdopodobienstwo utrzymania si¢ dodatniej dynamiki PKB w
strefie euro takze w III kw. br. Jednoczesnie cztonkowie Rady zauwazali, ze dynamike PKB w strefie
euro w II kw. podwyzszyly czynniki jednorazowe. Ponadto, niektérzy cztonkowie Rady wskazywali,
ze brak perspektyw na wyrazne ozywienie wzrostu gospodarczego w najwigkszych gospodarkach
wschodzacych jest czynnikiem mogacym negatywnie oddzialywa¢ na aktywnos¢ gospodarcza w

Europie.

Czes¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze wobec umiarkowanego ozywienia wzrostu gospodarczego
na swiecie, prawdopodobnie presja na ceny surowcéw pozostanie niska. Niektérzy cztonkowie Rady
wskazywali, ze dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym obnizeniu cen surowcéw w kolejnych latach
moze by¢ zakonczenie fazy wysokich cen w diugoterminowym cyklu surowcowym. Inni cztonkowie
Rady zwracali natomiast uwage na wzrost w ostatnim okresie obaw przedsigbiorstw co do przysztego
ksztattowania sie cen surowcoéw. W przypadku gdyby obawy te okazaly sie stuszne, tj. gdyby ceny
surowcOw rzeczywiscie wzrosty, to — ze wzgledu na ich silne przekladanie sie na ceny krajowe —

miatoby to istotny wplyw na podwyzszenie inflacji w Polsce.

Analizujac ksztaltowanie si¢ koniunktury w Polsce, cze$¢ czlonkow Rady zwracata uwage, ze
ozywienie wzrostu nastepuje wolniej niz w 2010 r. W znacznym stopniu wynika to z trwale stabszego
—w porownaniu z okresem przed globalnym kryzysem finansowym — wzrostu PKB za granica. Innym
czynnikiem ograniczajagcym aktywno$¢ - zdaniem niektérych czlonkéw Rady — moze byc¢
podwyzszony poziom bezrobocia. W ich ocenie, bezrobocie jest dodatkowo zwigkszane — szczegdlnie
w przypadku oséb miodych i niskowykwalifikowanych — przez wzrost ptacy minimalnej w Polsce,
ktory jest szybszy od dynamiki przecigtnego wynagrodzenia. Cztonkowie ci oceniali ponadto, ze
zarowno trwale nizszy wzrost za granica, jak i nizsze zatrudnienie, moga negatywnie wpltynac na
dynamike produktu potencjalnego w srednim okresie. Inni cztonkowie Rady wskazywali natomiast,
ze placa minimalna jest w Polsce relatywnie niska w poréwnaniu z pozostalymi krajami Unii
Europejskiej i nie jest to — ich zdaniem - czynnik silnie wptywajacy na poziom zatrudnienia i

bezrobocia w Polsce.

Omawiajac biezacy stan koniunktury zwracano uwage, ze cze$¢ danych dotyczacych krajowej
aktywnosci gospodarczej okazata si¢ stabsza od oczekiwan. W szczegoélnosci dynamika produkgji
przemystowej i budowlano-mieszkaniowej w sierpniu br. wskazywaly na pewne ostabienie
pozytywnych tendencji obserwowanych we wczesniejszym okresie — tj. przyspieszania produkcji
przemystowej i wyhamowywania spadku produkcji budowlanej. Jednoczesnie podkreslano, ze w
poréwnaniu z Il kw., w III kw. dynamika PKB w ujeciu rocznym bedzie prawdopodobnie wyzsza. W
szczegolnosci dobre dane o sprzedazy detalicznej oraz poprawiajace si¢ wyprzedzajace wskazniki

koniunktury, w tym relatywnie wysoki poziom PMI, sygnalizujg stopniowe ozywienie wzrostu.

Narodowy Bank Polski 73



Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2013

Wskazywano takze na sygnaly stopniowej poprawy na rynku pracy — w sierpniu miato miejsce
nieznacznie obnizenie si¢ stopy bezrobocia rejestrowanego (po wyeliminowaniu czynnikdéw
sezonowych). Nastapil tez dalszy wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (w ujeciu
miesigcznym). Niektorzy czlonkowie Rady zwracali ponadto uwage, ze poprawa aktywnosci
nastepuje w wielu sektorach gospodarki, co — ich zdaniem — $wiadczy o szerokich podstawach

ozywienia gospodarczego i jego prawdopodobnej trwatosci.

Cze$¢ czltonkéw Rady argumentowata, Ze mimo stopniowego ozywienia wzrostu, w kolejnych
kwartatach utrzyma si¢ ujemna luka popytowa, co oznacza brak wyraznego zagrozenia dla stabilnosci
cen ze strony czynnikéw krajowych. Roéwnoczesnie, cztonkowie ci — oceniajac ryzyko istotnego
zwiekszenia presji inflacyjnej zza granicy jako niskie — oczekiwali utrzymania sie¢ inflacji ponizej celu
takze w 2014 r. Cztonkowie Rady wskazywali, ze zgodnie z prognozami obejmujacymi najblizsze 4
kwartaty, inflacja ma pozosta¢ ponizej celu. Réwniez inflacja bazowa w horyzoncie roku ma

ksztattowac si¢ na relatywnie niskim poziome, tj. ponizej wieloletniej Sredniej.

Inni czlonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze obecnie tempo wzrostu produktu potencjalnego
moze by¢ nizsze niz wskazuja na to dostepne szacunki, wiec domkniecie si¢ ujemnej luki popytowej
moze nastapi¢ juz w nieodleglej perspektywie. Ponadto — ich zdaniem - ze wzgledu na ryzyko
podwyzszenia inflacji przez czynniki zwigzane z cenami zywnosci i energii, inflacja bazowa powinna
ksztattowac sie nizej niz wskazuja obecne prognozy, aby uzasadnione bylo oczekiwanie, ze inflacja
CPI utrzyma si¢ w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego. Czlonkowie ci
wskazywali w tym kontekscie na pewne podwyzZszenie w ostatnim okresie oczekiwan inflacyjnych
przedsigbiorcow, zwigzane w szczegdlnoSci z obawami firm przed ponownym wzrostem cen

surowcow na rynkach swiatowych.

Analizujac ksztaltowanie sie agregatéw monetarnych niektdrzy cztonkowie Rady zwracali uwage na
zmiane struktury terminowej aktywdéw gospodarstw domowych, w szczegdlnosci na wzrost

pieniadza gotdwkowego w obiegu.

Czlonkowie Rady byli zgodni, Ze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozostac
niezmienione, a obecna i przewidywana sytuacja gospodarcza uzasadnia ich utrzymanie na obecnym
poziomie przynajmniej do konca roku. W ocenie Rady, w dalszej perspektywie ksztattowanie sie stop
procentowych bedzie uwarunkowane skalg i strukturg ozywienia oraz wynikajacym z tego poziomem
presji inflacyjnej. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze przyszta polityka pieniezna

powinna takze uwzglednia¢ oczekiwania co do ksztattu polityki fiskalne;j.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 2,50%, stopa lombardowa 4,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli
2,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 6 listopada 2013 r.

W trakcie posiedzenia czlonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica oraz listopadowej projekgji inflacji i PKB.
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Omawiajac ksztattowanie sie¢ aktywnosci w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano na pewna
poprawe koniunktury w gospodarce swiatowej w III kw. br. Zwrdcono jednoczesnie uwage, ze
sytuacja gospodarcza na swiecie jest zréznicowana. W krajach rozwijajacych si¢ wzrost gospodarczy
nadal ksztattuje si¢ na niskim jak na te kraje poziomie, natomiast w niektdrych krajach rozwinietych
wzrost stopniowo przyspiesza, cho¢ utrzymuja sie ryzyka dla aktywnosci gospodarczej w tych

krajach w kolejnych kwartatach.

Omawiajac sytuacje w Stanach Zjednoczonych podkreslano, ze postepuje tam ozywienie gospodarcze,
widoczne gtéwnie w przemysle przetwdrczym oraz na rynku pracy. Zwracano przy tym uwage na
nieco stabsze od oczekiwan dane makroekonomiczne za wrzesien br. oraz na ryzyko oslabienia
aktywnosci gospodarczej. Wiaze si¢ to z niepewnoscia co do przysztej polityki fiskalnej w tym kraju
oraz przejSciowym wstrzymaniem dziatalnosci czeéci federalnej administracji publicznej w

pazdzierniku.

Dyskutujac na temat sytuacji gospodarczej w strefie euro wskazywano, ze kwartalna dynamika PKB
w III kw. prawdopodobnie pozostata dodatnia. Jednak niektérzy cztonkowie Rady zwrécili uwage na
niepewno$¢ dotyczaca trwatosci dalszego ozywienia koniunktury w niektorych krajach strefy euro ze
wzgledu na utrzymywanie si¢ ryzyk w sektorze bankowym tych krajow. W trakcie dyskusji wyrazano
rowniez opinie, Zze — wobec obnizajacej si¢ inflacji w strefie euro — wzrosto prawdopodobienstwo

dalszego poluzowania polityki pienieznej przez Europejski Bank Centralny.

Zwracano takze uwage na lekkie przyspieszenie wzrostu PKB w Chinach w III kw. br. Jednoczesnie
podkreslano, ze wzrost PKB nadal ksztaltowal sie na relatywnie niskim poziomie jak na te
gospodarke. Niektérzy czlonkowie Rady wskazywali przy tym, ze wciaz staba aktywnos¢
gospodarcza w najwigkszych gospodarkach wschodzacych jest zwiazana zaréwno ze wzglednie
stabym wzrostem gospodarczym w krajach rozwinigtych, jak i relatywnie staba dynamika popytu

krajowego w gospodarkach wschodzacych.

Analizujac sytuacje na miedzynarodowych rynkach finansowych, czes¢ cztonkéw Rady wskazywata,
ze wzrost awersji do ryzyka w II i IIl kw. br. przyczynit sie¢ — podobnie jak w przypadku innych
gospodarek wschodzacych — do zmniejszenia zaangazowania nierezydentow na rynku polskich
obligacji skarbowych oraz ostabienia kursu zlotego. Wskazywano jednak, ze ostabienie ztotego byto
znacznie mniejsze niz wielu walut krajow rozwijajacych sie. Ponadto, podkreslano, ze od sierpnia
ztoty umocnit sie. Zwrécono uwage, ze wzgledna stabilno$¢ ztotego mogta wynikac¢ w szczegolnosci
ze zmniejszenia si¢ nierdwnowagi zewnetrznej Polski w ostatnich kwartatach. Jednoczesnie,
stopniowe zmniejszenie zaangazowania nierezydentéw ogranicza ryzyka zwiazane z finansowaniem

zadluzenia zagranicznego.

Omawiajac biezacy stan koniunktury w Polsce cztonkowie Rady zwracali uwage, ze opublikowane od
poprzedniego posiedzenia dane dotyczace krajowej aktywnosci gospodarczej wskazywaly na jej
dalsze ozywienie, w szczegdlnosci w sektorze przemystowym. Wskazywano jednak rdwniez, Ze czes¢
z tych danych okazata sie stabsza od oczekiwan, a zwigkszenie dynamiki produkcji bylo dotychczas

stabsze niz poprawa wskaznikow wyprzedzajacych koniunktury. Ponadto wskazywano, ze gtéwnym
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czynnikiem przyspieszenia dynamiki aktywnosci byt prawdopodobnie wzrost dynamiki popytu

zewnetrznego, przy wciaz ograniczonej dynamice popytu krajowego.

Czes¢ cztonkéw Rady zwracala uwage na utrzymujaca sie stagnacje na rynku pracy, w tym wciaz
podwyzszony poziom bezrobocia, ktorego dotychczas nie ograniczal obserwowany w ostatnich
miesigcach nieznaczny wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Stagnacja na rynku pracy

przyczynia sie do niskiej dynamiki ptac, co ogranicza presje kosztowa oraz popytowa w gospodarce.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego, cztonkowie Rady wskazywali, ze — w Swietle
projekgji listopadowej — wzrost PKB bedzie najprawdopodobniej nadal stopniowo przyspieszal, cho¢
ozywienie gospodarcze bedzie na tyle umiarkowane, ze luka popytowa pozostanie ujemna w catym
horyzoncie projekcji. Czes¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze do przyspieszenia wzrostu PKB w
kolejnych kwartatach powinna si¢ przyczyni¢ odbudowa popytu krajowego, w tym zwlaszcza
inwestycyjnego, wspieranego przez naptyw srodkéw unijnych z nowej perspektywy budzetowe;j.
Niektoérzy cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze czynnikiem hamujacym wzrost inwestycji sektora

prywatnego moze by¢ niska dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw.

Odnoszac sie do projekdji inflacji, cztonkowie Rady podkreslali, ze prognozowana inflacja wraca do
przedziatu odchylen w horyzoncie projekcji, ale nie zagraza realizacji celu inflacyjnego w srednim
okresie. Obok niskiej presji popytowej, niskiemu poziomowi inflacji — w $wietle projekcji — powinna
sprzyja¢ rowniez niska presja na ceny surowcdéw na swiecie. Niektorzy cztonkowie Rady zwrécili
uwage, ze wobec mozliwej aprecjacji zlotego w warunkach poprawy krajowej koniunktury,
dodatkowym czynnikiem oddziatujacym w kierunku nizszej inflacji moze by¢ substytucja dobr

krajowych dobrami importowanymi.

Zdaniem niektdrych cztonkéw Rady wzrost inflacji moze by¢ wyzszy niz przewidywany w projekgiji,
jesli presja popytowa bedzie silniejsza niz zaktadana w projekcji lub wystapia negatywne wstrzasy na
rynkach surowcdw. Ponadto, zdaniem tych cztonkéw, przewidywany w projekcji przejSciowy wzrost
inflacji w II kw. 2014 r. mogiby — w przypadku przelozenia sie go na wzrost oczekiwan inflacyjnych —
spowodowaé pewne obnizenie realnej stopy procentowej. Zwrdcono takze uwage, ze istotnym
czynnikiem ryzyka w kierunku wzrostu inflacji na $wiecie pozostaje nadal wysoce ekspansywna

polityka pieniezna gléwnych bankow centralnych.

Cztonkowie Rady byli zgodni, ze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozostac
niezmienione. Wskazywano, ze obnizenie stop procentowych w pierwszej potowie biezacego roku
oraz ich stabilizacja w II potowie br. sprzyja ozywieniu gospodarki krajowej, powrotowi inflacji do

celu i stabilizacji na rynkach finansowych.

Rada ocenita, ze mimo oczekiwanego przyspieszenia wzrostu gospodarczego dynamika PKB w
najblizszych latach (w horyzoncie projekcji) pozostanie umiarkowana, a ryzyko wyraznego wzrostu
wewnetrznej presji inflacyjnej, ktdre zagrazatoby realizacji celu inflacyjnego, jest ograniczone. Taka
ocene wspierala takze listopadowa projekcja PKB i inflacji. W zwigzku z tym Rada uznata, ze
uzasadnione bedzie utrzymanie stop procentowych na obecnym poziomie przynajmniej do konca

pierwszego pdtrocza 2014 r.
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Rada pozostawila podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 2,50%, stopa lombardowa 4,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli
2,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 4 grudnia 2013 r.

W trakcie posiedzenia cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienigeznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica.

Omawiajac ksztaltowanie si¢ aktywnosci gospodarczej na swiecie, cztonkowie Rady wskazywali na
wciaz umiarkowany wzrost gospodarki $wiatowej, w tym na utrzymywanie sie¢ umiarkowanego
ozywienia w gospodarkach rozwinietych i niski — w perspektywie historycznej — poziom dynamiki

PKB w krajach wschodzacych.

W szczegdlnosci zwracano uwage na poprawe koniunktury w Stanach Zjednoczonych, ktéra jednak
zwigzana jest czesciowo z kontynuacja silnie ekspansywnej polityki pienieznej w tym kraju. Czes¢
cztonkéw Rady zaznaczala przy tym, ze biorac pod uwage mozliwe zblizanie sie¢ momentu
rozpoczecia ograniczania skali luzowania ilosciowego przez Rezerwe Federalna, trwatos¢ ozywienia
w gospodarce amerykanskiej nie jest pewna. Jednoczesnie cztonkowie ci oceniali, Ze zmniejszeniu
skali luzowania ilosciowego moze towarzyszy¢ ztagodzenie innych parametréw polityki pienieznej
Rezerwy Federalnej, w tym zmiana parametréw forward guidance. Niektorzy cztonkowie Rady
zwracali uwage, ze polityka luzowania ilosciowego spowodowata zmiane sposobu reagowania
rynkow finansowych na dane makroekonomiczne, a odejscie od niej moze by¢ zrédtem dodatkowej

zmiennosci na rynkach finansowych.

Z kolei odnoszac si¢ do strefy euro podkreslano, ze ze wzgledu na wciaz wysokie bezrobocie,
trwajacy proces delewarowania oraz niepewnos¢ co do perspektyw tej gospodarki, wzrost PKB w III
kw. ksztattowal si¢ na poziomie jedynie nieznacznie powyzej zera. Zadaniem cztonkéw Rady trudno
oczekiwad jego wyraznego przyspieszenia w kolejnych kwartatach. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata
jednak uwage, ze w wielu krajach strefy euro zmniejsza sie skala zaciesnienia fiskalnego, co w
krétkim okresie powinno mie¢ pozytywny wptyw na ich wzrost gospodarczy. Wskazywano ponadto
na obnizenie przez EBC w listopadzie br. podstawowej stopy procentowej i mozliwos¢ dalszego

zwiekszenia ekspansywnosci polityki pienieznej w strefie euro, co moze wspiera¢ wzrost popytu.

Analizujac sytuacje w krajach rozwijajacych sie cze$¢ czlonkéw Rady wskazywala, ze prognozy
wzrostu dla najwiekszych gospodarek wschodzacych zostaty w ostatnim okresie obnizone. Niektdrzy
czlonkowie Rady podkreslali w tym kontekscie, Ze stabnacy wzrost PKB w tych gospodarkach moze
by¢ zjawiskiem trwatym, zwigzanym z tzw. putapka $redniego dochodu. Ponadto, zdaniem tych
cztonkow Rady, rowniez czynniki cykliczne (tj. umiarkowana skala ozywienia aktywnosci w krajach
rozwinietych) sprawiaja, ze trudno oczekiwa¢ wyraznego przyspieszenia PKB w krajach
wschodzacych, a zwlaszcza tych, ktdre sa eksporterami surowcow.
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Omawiajac procesy inflacyjne wskazywano, ze inflacja na $wiecie ksztattuje si¢ na niskim poziomie.
Sprzyja temu umiarkowana aktywnos¢ gospodarcza i obnizanie sie¢ cen surowcdéw na rynkach
miedzynarodowych. Czeé¢ cztonkdw Rady zwracata uwage, ze w ostatnim okresie w niektorych
krajach nasilily sie ryzyka deflacyjne. W szczegdlnosci zagrozenie obnizenia si¢ inflacji ponizej zera
prawdopodobnie sktonito EBC do obnizenia podstawowej stopy procentowej, a Bank Czech do

wprowadzenia asymetrycznego celu kursowego.

Jednoczesnie niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze bezprecedensowa skala luzowania ilosciowego
prowadzonego przez gldwne banki centralne moze w dluzszym okresie oddziatywa¢ w kierunku
zwigkszenia obaw o wyrazny wzrost inflacji na $wiecie. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze
dodatkowa ptynnos$¢ dostarczona systemowi finansowemu przez gldwne banki centralne nie
wplyneta jak dotychczas na wzrost podazy pieniadza. Stad nie widac¢ obecnie presji inflacyjnej na
rynku débr konsumpcyjnych. Wyrazny wzrost cen aktywéw w warunkach utrzymywania sie
umiarkowanego wzrostu gospodarczego na $wiecie $wiadczy natomiast — zdaniem tych cztonkéw

Rady - o wykorzystaniu dodatkowej ptynnosci do inwestowania w aktywa finansowe.

Odnoszac si¢ do krajowej aktywnosci gospodarczej cztonkowie Rady zwracali uwage na dane o PKB,
ktére potwierdzily kontynuacje stopniowego ozywienia wzrostu w III kw. 2013 r. Cze$¢ cztonkow
Rady podkreslata jednak, ze cho¢ po kilku kwartatach spadku popyt krajowy zwiekszy? sig, to jego
przyrost byt wciaz niewielki, a gléownym czynnikiem wzrostu pozostat eksport netto. Niektdrzy
cztonkowie Rady zwracali w tym kontekscie uwage, ze wobec niskiego wzrostu w otoczeniu polskiej
gospodarki i utrzymujacego si¢ ryzyka ostabienia koniunktury za granica, skala dalszego ozywienia
aktywnosci w Polsce obarczona jest niepewnoscia. Jednoczesnie wskazywano na pewne spowolnienie
wzrostu produkgji przemystowej i sprzedazy detalicznej w pazdzierniku, ktérym towarzyszyty
jednak dalsza poprawa wskaznikéw koniunktury, w tym PMI dla przemystu, oraz stopniowe

wyhamowywanie spadkow produkcji budowlano-montazowe;.

Odnoszac sie¢ do sytuacji na rynku pracy zwracano uwage, ze nieco przyspieszyta dynamika
wynagrodzen, co moze sprzyja¢ dalszemu ozywieniu konsumpcji. Jednoczesnie wciaz podwyzszona
stopa bezrobocia wskazuje, ze nie nalezy oczekiwac rozluznienia dyscypliny ptac. W tym kontekscie
podkreslano, ze dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce od kilku lat ksztattuje sie na

niskim poziomie.

Oceniajac sytuacje na rynku kredytowym, czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze ztagodzenie polityki
kredytowej instytucji finansowych w segmencie kredytéw konsumpcyjnych — wraz z poprawa
nastrojow konsumenckich — przyczynito sie¢ do widocznego od kilku miesiecy wyraznego przyrostu
tych kredytéw, co wspiera ozywienie popytu konsumpcyjnego. W polaczeniu ze stabilnym
przyrostem kredytéw mieszkaniowych sklada si¢ to na stopniowe zwigkszanie si¢ dynamiki kredytu
dla gospodarstw domowych. Nadal niska jest jednak dynamika akcji kredytowej dla sektora
przedsigbiorstw, przede wszystkim jesli chodzi o kredyty inwestycyjne. Moze to wskazywac na wciaz
ograniczony wzrost popytu inwestycyjnego ze strony firm, zwtaszcza bioragc pod uwage niepeine
wykorzystanie mocy wytworczych w gospodarce. Omawiajac sytuacje w sektorze bankowym

zwracano uwage na dalsze obnizanie sie dynamiki depozytow gospodarstw domowych.
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Odnoszac sie do ksztattowania sie inflacji, czlonkowie Rady wskazywali, ze w pazdzierniku br.
wskaznik CPI obnizy? sie i inflacja pozostata wyraznie ponizej celu. Zwracano ponadto uwage, ze na
niskim poziomie utrzymata sie¢ inflacja bazowa, nadal ujemna byla dynamika cen produkgcji
sprzedanej przemystu, a prognozy inflacyjne analitykow sektora finansowego obnizyly sie. Czesc
czlonkow Rady podkreslata, ze dostepne prognozy wskazuja na niskie ryzyko przekroczenia celu w
2014 r. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze inflacja bazowa ksztaltuje si¢ na poziomie,

ktory w przesztosci nie gwarantowat stabilizacji inflacji CPI w przedziale odchylen od celu.

Rada uznata, ze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione.
Podkreslano, Zze obnizenie stép procentowych w pierwszej potowie biezacego roku oraz ich
stabilizacja w kolejnych kwartatach sprzyja ozywieniu gospodarki krajowej, stopniowemu powrotowi

inflacji do celu i stabilizacji na rynkach finansowych.

Rada podtrzymata oceng, ze w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja stopniowej
poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna pozostanie ograniczona. W zwiazku z tym Rada
potwierdzita, Zze uzasadnione jest jej zdaniem utrzymanie stop procentowych na obecnym poziomie

przynajmniej do konca pierwszego potrocza 2014 r.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 2,50%, stopa lombardowa 4,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli
2,75%.
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Zalacznik 7. Wyniki glosowania czlonkow
Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i
uchwatami

Ponizej zamieszczono wyniki glosowania czlonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami

i uchwatami podjetymi w 2013 r.

= Data: 9 stycznia 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 125 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:
Za: A.Bratkowski Przeciw: M. Belka
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka

Z. Gilowska byla nieobecna na posiedzeniu.

= Data: 9 stycznia 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 50 punktow bazowych.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:

Za: A.Bratkowski Przeciw: M. Belka
E. Chojna-Duch A. Glapinski
J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

Z. Gilowska byla nieobecna na posiedzeniu.

Ed
—
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= Data: 9 stycznia 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Uchwatla nr 1/2013 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku

Polskim.

Decyzja RPP:
RPP obnizyta wysokosc¢ stop procentowych NBP o 25 punktow bazowych.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka

Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.

= Data: 6 lutego 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 100 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:

Za: A.Bratkowski Przeciw: M. Belka
E. Chojna-Duch A. Glapinski
J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.
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= Data: 6 lutego 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 50 punktow bazowych.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za:  A.Bratkowski Przeciw: M. Belka
E. Chojna-Duch A. Glapinski
A. Zielinska-Gtebocka J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki

Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.

= Data: 6 lutego 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwala nr 2/2013 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Decyzja RPP:
RPP obnizyta wysokos¢ stop procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw: A.Rzonca
A. Bratkowski J. Winiecki
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Zielinska-Glebocka

Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.
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= Data: 6 marca 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwatla nr 3/2013 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Decyzja RPP:
RPP obnizyta wysokosc¢ stop procentowych NBP o 50 punktéw bazowych.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw: Z. Gilowska
A. Bratkowski A. Glapinski
E. Chojna-Duch A. Kazmierczak
J. Hausner A. Rzonca
A. Zielinska-Glebocka J. Winiecki

= Data: 6 marca 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 punktow bazowych.

Decyzja RPP:

Wniosek nie byl glosowany.

= Data: 9 kwietnia 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 4/2013 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku

Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2012 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka

Z. Gilowska byla nieobecna na posiedzeniu.
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= Data: 8 maja 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 5/2013 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na
rok 2012.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

= Data: 8 maja 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 6/2013 w sprawie oceny dziatalno$ci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w

zakresie realizacji zalozen polityki pienieznej na rok 2012.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:
Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka
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= Data: 8 maja 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 50 punktow bazowych.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A.Bratkowski Przeciw: M. Belka
A. Zielinska-Glebocka E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner

A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki

= Data: 8 maja 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwala nr 7/2013 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Decyzja RPP:
RPP obnizyta wysokos¢ stop procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw: Z. Gilowska
A. Bratkowski A. Glapinski
E. Chojna-Duch A. Kazmierczak
J. Hausner A. Rzonca
A. Zielinska-Gtebocka J. Winiecki
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= Data: 21 maja 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 8/2013 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalno$ci Narodowego Banku
Polskiego w 2012 1.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za:  A.Bratkowski Przeciw:
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka

M. Belka byl nieobecny na posiedzeniu.

= Data: 5 czerwca 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 50 punktow bazowych.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:

Za: A. Bratkowski Przeciw: M. Belka
A. Zielinska-Glebocka E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner

A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2013

= Data: 5 czerwca 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 9/2013 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Decyzja RPP:
RPP obnizyta wysokos¢ stop procentowych NBP o 25 punktow bazowych.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw: Z. Gilowska
A. Bratkowski A. Glapinski
E. Chojna-Duch A. Kazmierczak
J. Hausner A. Rzonca
A. Zielinska-Glebocka J. Winiecki

= Data: 5 czerwca 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 10/2013 w oprocentowania kredytéw udzielanych Bankowemu Funduszowi
Gwarancyjnemu, Krajowej Spétdzielczej Kasie Oszczednosciowo-Kredytowej oraz spdtdzielczym

kasom oszczednosciowo-kredytowym przez Narodowy Bank Polski.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw: A. Rzonca
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka
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Zatacznik 7. Wyniki glosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wioskami i uchwatami

= Data: 2 lipca 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 1/DOR/2013 w sprawie wyboru biegtego rewidenta badajacego roczne sprawozdanie

finansowe Narodowego Banku Polskiego za rok obrotowy 2013 i 2014.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
A. Zielinska-Glebocka
Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.

J. Winiecki nie brat udzialu w glosowaniu.

= Data: 3 lipca 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwatla nr 11/2013 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Decyzja RPP:
RPP obnizyta wysokosc¢ stop procentowych NBP o 25 punktow bazowych.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw: Z. Gilowska
A. Bratkowski A. Glapinski
E. Chojna-Duch A. Kazmierczak
J. Hausner A. Rzonca
A. Zielinska-Glebocka J. Winiecki
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2013

= Data: 3 wrzes$nia 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 12/2013 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienigznej na rok 2014.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:
Za: M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

Z. Gilowska byla nieobecna na posiedzeniu.

= Data: 17 wrzesnia 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:

Uchwata nr 13/2013 w sprawie okreslenia gérnej granicy zobowigzan wynikajacych z zaciggania

przez Narodowy Bank Polski pozyczek i kredytow w zagranicznych instytucjach bankowych i

finansowych.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:
Za: M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

Z. Gilowska byla nieobecna na posiedzeniu.

Przeciw:

A. Kazmierczak
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Zatacznik 7. Wyniki glosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wioskami i uchwatami

= Data: 2 pazdziernika 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 14/2013 zmieniajaca uchwate w sprawie regulaminu Rady Polityki Pieniezne;j.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka

Z. Gilowska byla nieobecna na posiedzeniu.

= Data: 5 listopada 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 15/2013 w sprawie stop rezerwy obowiazkowej bankdéw, spoétdzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej Spotdzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej oraz

wysokos$ci oprocentowania rezerwy obowiazkowej.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka
A. Glapinski byl nieobecny na posiedzeniu.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2013

= Data: 3 grudnia 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 16/2013 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na
rok 2014.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za:

M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

Przeciw:

Narodowy Bank Polski
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